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Abstract

In a country with a small and open economy like Albania, the exchange rate plays an important role in dif-
ferent economic factors such as in the leves of prices, at the balance of payments, the productivity level, the volume
of foreign assets in the country and also in attracting foreign investments and in many other factors in place. Of
course, the exchange rate stability helps financial stability of the country.

The object of the research paper is to study the impact of own exchanges rate volatility (appreciation or
depreciation of the domestic currency against the basket of the foreign currencies) into the economy. This means
the volatility on some macroeconomic factors with whom there is a statistically significant relationship, as well as
the economic performance of the business sector that operates in international markets. This extensive object of
the study covers the period from 2005 to 2015 with all the necessary time series of each economic factor of our
country. The economic factors that have been included in the study are: GDP, inflation expressed with the Con-
sumer Price Index, exports, money supply (M3), the level of foreign currency loans and net foreign assets.

The empirical results of this study have also supported other findings in this field, on the fact that RER is off
by its equilibrium level and the most important factors that have influenced in RERs volatility are the difference
in reative productivity between countries, and the net foreign assets. Their impact is negative indicating that their
growth affects on the strengthening of local currency against foreign currencies.

While RER volatility own has a statistically significant impact on gross domestic product and the level of
exports. Despite the study showed us that the divergence of the RER volatility was lowr during the study period,
the business sector has been attentive to estimates of home currency against foreign currencies.

Abstrakti

Né njé vend me njé ekonomi t€ vogél dhe té hapur si Shqipéria, kursi i kémbimit luan njé rol té réndésishém
né faktoré té ndryshém ekonomiké si né nivelet e gmimeve, né bilancin e pagesave, né€ nivelin e produktivitetit, né
véllimin e mjeteve t€ huaja né vend si dhe né t€rhegjen e investimeve té huaja dhe n€ shumé faktoré t€ tjeré né
vend. Sigurisht qé stabiliteti i kursit t&€ kémbimit ndihmon stabilitetin financiar t€ vendit.

Objekti i punimit kérkimor €shté t€ studiojé ndikimin e luhatshmérisé sé kursit t&€ kémbimit t€ vet (mbigmim
ose néngmim t€ monedhés vendase kundrejt shportés sé¢ valutave t€ huaja) né ekonomi. Kjo nénkupton
luhatshmériné e disa faktoréve makroekonomiké me té cilét ka njé lidhje statistikisht domethénése, si dhe ecuriné
ekonomike té sektorit t& biznesit qé operon né tregjet ndérkombétare. Ky objekt i gjeré i studimit mbulon periudhén
2005-2015 me té gjitha serité kohore té nevojshme té ¢do faktori ekonomik té vendit toné. Faktorét ekonomiké qé
jané pérfshiré né studim jan€: Podhimi i Brendshém Bruto, inflacioni i shprehur me Indeksin e Cmimeve t&
Konsumit, eksportet, oferta monetare (M3), niveli i kredisé né valuté dhe mjetet valutore neto.

Rezultatet empirike t€ kétij studimi kané mbéshtetur edhe gjetje té tjera né kété fushé, mbi faktin se kursi real
i kémbimit &shté jashté nivelit t& ekuilibrit dhe faktorét mé t€ réndésishém qé kané ndikuar né luhatshmériné e tij
jané diferenca né€ produktivitetin reativ midis vendeve dhe aktivet valutore neto. Ndikimi i tyre éshté negativ duke
treguar se rritja e tyre ndikon né forcimin e monedhés vendase kundrejt valutave t€ huaja.

Ndérsa luhatshméria e veté RER-it ka njé ndikim statistikisht t& réndésishém né produktin e brendshém bruto
dhe nivelin e eksporteve. Pavarésisht se studimi na tregoi se divergjenca e luhatshmérisé s€ RER ishte mé e ulét
gjaté periudhés s€ studimit, sektori i biznesit ka gen€ i vémendshém ndaj vlerésimeve t€ monedhés vendase
kundrejt valutave t€ huaja.
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INTRODUCTION the cause of these movements. An important part of this
Since exchange rates in many industrial and devel-  study is also this issue, namely the study of the ex-
oping countries have exhibited substantial fluctuations  change rate equilibrium and economic factors that con-
over the past decades, there has certainly been consid-  verge in the same direction, using one of the RER equi-
erable interest in identifying the factors that have been  librium models and the line of previous studies such as:
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Edwards S. (1987), (1989), Clark and MacDonald
(1998), (2000), Dias and MacDonald, (2007), William-
son (1994). The real exchange rate (RER) has been con-
sidered an important economic indicator and its im-
portance has been appreciated since the collapse of the
Bretton Woods system, where there could be no equal
prices of the consumer basket between different coun-
tries. As such, the exchange rate is seen as an indicator
that measures the level of competitiveness of a country.
Exchange rate fluctuations, i.e. the appreciation or de-
preciation of the domestic currency against a basket of
foreign currencies, can be caused by the situation of
several economic factors in the country, but also a fluc-
tuating exchange rate in pronounced divergences cer-
tainly has an impact on the economic situation of the
country and the business sector that operates in interna-
tional markets as well. So, this phenomenon is seen as
a double link. The exchange rate, based on empirical
evidence, is closely linked to the level of production
and economic development in the country. A deprecia-
tion of the domestic currency creates facilities for in-
creasing exports of domestic goods and services by
making our goods cheaper in foreign markets and re-
ducing demand for imported goods in the country.
While the strengthening of the domestic currency cer-
tainly has the opposite effect, as it makes exports more
expensive, imported products become more competi-
tive and this will also affect the deepening of the coun-
try's trade deficit.

Our country during the period 2005 — 2015 has
shown that it has generally had a stable exchange rate
against foreign currencies. Its fluctuations are also a re-
flection of the economic situation of the foreign coun-
tries with which our country trades. The period before
the start of the global crisis (2008 — 2009) has posi-
tioned the exchange rate index more overvalued in
nominal terms than in real terms, especially against the
US dollar and at more stable levels against the Euro-
pean currency. This has also helped maintain the infla-
tion rate within the objectives of the central bank. The
impact of these fluctuations is intended to be studied
through an economic analysis by identifying the most
sensitive factors in it as well as by carrying out an anal-
ysis in the business sector by focusing on a random tar-
get group of businesses with international activities.

Among the factors that have been assessed as hav-
ing an impact and are also influenced by the level of
exchange rate deviation are: gross domestic product, in-
flation rate, exports, money supply (M3), level of for-
eign currency loans and net foreign assets. Of course, a
stable macroeconomic situation of the country, also
helped by the exchange rate, influences the attraction of
more foreign investors, foreign capital, especially for
developing countries such as Albania.

PYETJET KERKIMORE — SHKENCORE

Modelet apo pérqasjet e studimit té ekulibrit té
kursit t&€ kémbimit, sipas evidencave empirike, kané
treguar se ky kurs &shté i luhatur, pra me periudha
mbi¢gmimi apo néngmimi té tij. Pikérisht ky nivel lu-
hatje i pércaktuar si diferéncé ndérmjet kursit t&
k&€mbimit té vlerésuar me kursin aktual, shkaktohet nga
situata e disa faktoréve ekonomiké té€ vendit dhe
periudha e zgjedhur e studimit. Por kursi i kémbimit pér

veté réndésiné qé ka, rolin né€ politikén monetare dhe
lidhjen s€ ngushté me nivelin e inflacionit, mund t’a
transmetojé impaktin e tij né faktoré ekonomiké t&
réndésishém né vend. Pikérisht kjo lidhje e ndérsjellté
e luhatjes sé kursit t&€ kémbimit me faktorét ekonomiké
t& vendit éshté qéllimi kryesor i kétij studimi, madje
edhe mé gjer€. Si e tillg, pyetja q€ lindin pér shpjegimin
e kétij qéllimi wshtw:

Pyetja kérkimore shkencore

Cili éshté impakti i kursit t& kémbimit né faktoré
specifiké ekonomiké dhe financiaré t&€ pérzgjedhur né
studim? A éshté pozitiv apo negativ impakti i luhatjeve
té kursit t& kémbimit né€ ekonomi?

Népérmjet modelit t€ regresionit t& thjeshté linear
do té analizojmé impaktin qé ka ky kurs kémbimi né
faktorét ekonomiké q€ ne kemi pérzgjedhur né studim
dhe sektorit t€ biznesit qé ushtron aktivitet tregtar
ndérkombétar (népérmjet njé mostre studimi té pérz-
gjedhur né ményré rasté€sore brenda qarkut té Tiranés).

Objektivat e studimit

Ky punim ka si géllim t& studiojé, vlerésojé dhé
analizojé piké€risht impaktin e kursit t&€ kémbimit né
ekonomi népérmjet lidhjes qé ai ka me disa faktoré
ekonomiké t€ vendit dhe sektorit t& biznesit si pjesa mé
e ndjeshme e ekonomisé pikérisht né nivelin e
pérfitueshmérisé dhe veprimtarisé financiare si efekt i
luhatjeve qé péson monedha vendase ndaj monedha té
huaja. Objektivat e pwrcaktuara nw kwtw studim janw:

a. Dhe né té njéjtén ményré do té analizohet dhe
vlerésohet impakti gé ka kursi i kémbimit né faktoré
ekonomiké né vend si: prodhimi i brendshém bruto,
niveli i inflacionit i shprehur népérmjet indeksit té
¢mimeve té konsumit, nivelit té eksporteve, ofertés
monetare e shprehur népérmjet agregatit monetar Ms,
nivelit té kredive né monedhé té huaj dhe mjeteve val-
utore neto.

b. Analiza e studimit té impaktit t¢ RER do té
kryhet edhe ne nivel mikroekonomik népérmjet studi-
mit té njé mostre té zgjedhur biznesesh me aktivitet
ndérkombétar té cilét u anketuan népérmjet njé py-
etésori me pérmbajtje pyetje cilésore. Faktorét mé té
réndésishém ekonomiké u studiuan bazuar né korrela-
cionin gé ekziston midis tyre dhe impaktin gé ka patur
vlerésimin i monedhés vendase né tregun valutor.
Monedha e pérdorur mé shpesh né transaksione,
monedha gé mbahen mé shumé kursimet, monedha mé
e géndrueshme, pérfitueshméria dhe afatet e pagesés
ndérmjet klientéve dhe furnitoréve, jané faktorét mé té
réndésishém té analizuar né kété pjesé té studimit.

C. Ngxjerrja e rezultateve pér periudhén e studimit
dhe vler€simin e tyre né pérputhje me realitetin
ekonomik vendas.

d. TE€ b&mé njé vlerésim té rolit t& monedhés
vendase né hartimin e politikave vendim-marrése né
politikén monetare nga Banka e Shqipérisé.

Metodologjia e studimit

Me qéllim realizimin e qéllimit dhe objektivave t&
pércaktuara mé sipér, metodologjia qé zgjodhém té
pérdorim pér kété studim luan njé rol shumé t&€
réndésishém. Q& nga mbledhja e t&¢ dhénave primare
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dhe sekondare, burimet e zgjedhura dhe cilésia e tyre,
pércaktimi i modeleve t€ aplikuara dhe analiza
ekonometrike e rezultateve ndikojné né besueshméring
e rezultateteve t€ studimit dhe vlefshméring e tij né
fushén e ekonomisé.

Pérzgjedhja e literaturés: Literatura ekonomike
&shté e pasur me evidenca empirike mbi fushén toné t&
studimit dhe qé kané dhéné rezultate t€ vlefshme
referuese pér periudhén dhe vendin né t€ cilin rané
realizuar.

Mbledhja e té dhénave: Pjesa mé e madhe e t&é
dhénave té pérdorura pér zbatimin e modeleve ishin té
dhéna sekondare dhe vetém analiza e impaktit t¢ RER
né sektorin e biznesit u realizua me t€ dhéna primare té
grumbulluara né€pérmjet pyetésorit t& shpérndaré njé
mostre té kétij sektori. PER KETE GJE, HARTUAM NJE
PYETESOR ME 22 PYETJE QK IU DREJTUA SEKTORIT
TE BIZNESEVE QE USHTROJNE AKTIVITET
NDERKOMBETAR DHE OPEROJNE NiE QARKUN E
TIRANES. PERMBAJTJA E PYETESORIT U VENDOS
TE BEHEJ ME PYETJE CILESORE ME QELLIM QIK;

S PARI, DREJTUESIT E BIZNESEVE TE
SHPREHIN VLERESIMET E TYRE MBI NIVELIN E
PERFITESHMERISE DHE PERFORMANCES Sk
BIZNESIT E KUSHTEZUAR NGA LUHATJET E KURSIT
T KEMBIMIT TE LEKUT ME MONEDHAT E TJERA Tk
HUAJA. FORMAT E SHPERNDARJES SE TIJ ISHIN
NEPERMJET E-MAIL, DUKE PERDORUR FORMATIN E
GOOGLE FORM Qi MUNDESON PLOTESIMIN E TI1J
VETEM NEPERMJET KLIKIMIT TE ALTERNATIVES
QE ESHTE ME E PERSHTASHME PER TA; DHE NE
DISA RASTE TAKIMEVE TE DREJTPERDREJTA NE
AMBJENTET E KETYRE BIZNESEVE. PYETESORI
DERGUA NE ME SHUME SE 300 SUBJEKTE DHE
ARRITEM QE TE KISHIM NJE FEEDBACK ME RRETH
100 PYETESORE NGA NJE MOSTER E RASTESISHME.

ANALIZA E TE DHENAVE:. Analiza né nivel
mikroekonomik é&shté¢ pérgéndruar né vlerésime
statistikore té té anketuarve dhe né vlerésimin e
lidhjeve mé t& rénd€sishme ndérmjet variablave
cilésore me qéllim arritjen e interpretimit ekonomik
real té ndikimit t& luhatjes s€ kursit t&€ kémbimit né
aktivitetin ekonomik t€ kétyre sipérmarrjeve.

Rishikimi i Literaturés
Pas rrézimit t€ sistemit t& Bretton — Woods (1971)
té pas-luftés me regjim fiks kémbimi shumé ekonomi
té industrializuara kaluan né regjim fleksibél kémbimi
(Frankel & Rose, 1994). Mbi kété regjim t€ ri t& kursit
té€ kémbimit né vend, ndér vite jané realizuar studime té
shumta me qéllim identifikimin e faktoréve mé té
réndésishém ekonomiké q& kané€ impakt né€ hartimin e
politikave ekonomike né vend. Mirépo ndér t€ gjitha
analizat studimore, modelet e aplikuara pér vite me
rradh€ dhe ndér vende t€ ndryshme, pér autorét dhe
studiuesit rregullat empirike mé t€ réndésishme mbetén
pothuaj po té njéjtat. Litaratura e viteve t€ fundit mbi
kursin fleksibél t€ k&mbimit &shté e géndrueshme
bazuar né propozimet q€ jep (Mussa M. , 1979) né
studimin e tij, sipas té cilit;
i. logaritmi i kursit spot t€ kémbimit &shté
aférsisht njé model i rastit
ii. shumica e ndryshimeve né kursin e kémbimit
jané t€ papritura

iii. vendet me nivel t& lart€ inflacioni kané
tendencé t€ zhvlerésohen af€rsisht sa ndryshimi i
inflacionit n€ periudhé afatgjaté

iv. lévizjet e kursit aktual t€ kémbimit mund té
ndikojné né vlerésimin e ekulibrit té tij

Kursi i kémbimit Eshté 1 réndésishém sepse ka njé
ndikim thelbésor né ¢mimet relative té té mirave
vendase dhe atyre t€ huaja. Ai mat pikérisht vlerén e njé
monedhe né njési té€ njé monedhe tjetér t& huaj. Dhe
ndryshmi i kushteve ekonomike né vend sjell edhe
ndyshimin e normave t& k€mbimit t€ monedhave. Njé
rénie e vlerés s¢ monedhés quhet zhvlerésim i saj, si pér
shembull, nése monedha e huaj Euro zhvlerésohet ndaj
monedhés vendase Leké, kjo do t€ thoté se Leku éshté
fuqizuar ndaj Euros. Ndérsa rritja e vlerés s€ monedhés
quhet vler€sim. Impakti 1 luhajtes s¢ RER &shté i
ndjeshém né disa faktor€ kryesore ekonomiké t€ véndit.
Vlerésimi i monedhés vendase ndaj monedhave t&
huaja (ose ulja e kursit t&€ kémbimit né terma sasioré)
do té thoté se ¢mimi i té mirave vendase rritet né tregjet
e huaja kundrejt t€ mirave dhe shérbimeve vendase t&
tij. Kjo gjé sjell uljen e nivelit t€ konkurueshméris¢ sé
produkteve vendase né tregjet ¢ ndérkombétare. Nga
ana tjetér, zhvlerésimi i monedhés vendase (ose rritje e
kursit t¢ kémbimit né€ terma sasiore) sjell efekte t&€
kundéta dhe mé positive (Mishkin & Eakins, 2012).
Pra, 1 réndésishém éshté momenti i zhvlerésimit té
monedhés vendase pasi lehtéson shitjen e prodhimeve
dhe shérbimeve vendase né tregjet ¢ huaja si edhe
béhen mé konkuruese ndaj produkteve dhe shérbimeve
té vendeve pritése. Gjithashtu luhatjet ¢ RER ndikojné
dhe né veprimtarin€ ekonomike t€ kompanive me
aktivitet ndérkombétar si pér shembull né sasiné e
mjeteve monetare hyrése nga eksporti ose nga filialet e
saj jashté vendit, ose né sasin€ e mjeteve monetare
dalése t€ nevojshme pér kryerjen e pagesave t€ importit

Ekulibri i Kursit Real té¢ Kémbimit

Réndésia e llogaritjes s€ ekulibrit t&€ RER si dhe
vlerésimit té faktoréve bazé ekonomiké qé lidhen me té
jané kther né ¢éshtje té réndésishme té studiuara vitet e
fundit pér disa arsye (Dias & MacDonald, 2007):

i. Sé pari, disa vende (sidomos ato t€ Europés
Qendrore t€ cilat sé fundmi kané aderuar né Bashkimin
Europian) e kané t€ domosdoshme té njohin kursin e
duhur té kémbimit pér té hyré né zonén euro.

ii. Sé dyti, luhatja e disa monedhave t&
réndésishme botérore, ka shkaktuar debate mbi
¢c€shtjen se kéto luhatje a pérfagé€sojné lévizjet né
ekulibrin baz€ dhe a jané vler€suar drejt kurset e
k&mbimimeve apo ato jané t& shmangura?

iii. Sé treti, ¢éshtje e réndésishme éshté edhe ajo e
¢’ekulibrave té vézhguara né nivel global si dhe
implikimeve qé kané sjellé kéto zhbalancime té RER-
Ve.

Kur diskutohet mbi ekulibrin e kursit t€ kémbimit
njé¢ nga pikat e réndésishme pér t'u marré né
konsideraté &shté afati kohor i parashikuar dhe i
domosdoshém qé ky ekulibér t& arrihet. Né konteksin e
normave t€ kémbimit dukeqénése kursi pércaktohet
vazhdimisht né tregjet e huaja valutore nga kérkesa dhe
oferta pér monedhé t€ huaj, ai do t€ jeté gjithmoné né
vlerén e tij ekulibér.



Norwegian Journal of development of the International Science No 151/2025 9

Ndérsa Edwards (1989) né studimin e tij thekson
réndésiné jo vetém t€ vendosjes s€ ekulibrit por &shté e
réndésishme té pércaktohet nése kursi aktual i kémbimi
&shté 1 shmangur (i mbigmuar apo i néngmuar). Sipas
Mundell (1971) pér njé vend me ekonomi té vogél dhe
me kushte t& pércaktuara t€ tregtis€, ekulibri i RER
shprehet si ¢mimi relativ i t€ mirave ndérkombétare
ndaj té mirave vendase té cilat njékohésisht ekulibrojné

Ekulibri afatshkurtér i

kursit t& kémbimit
1 ]

tregun monetar. Koncepti i ekulibrit t&€ RER i shprehur
sipas tregueséve bazé ekonomiké t€ vendit ngre disa
c¢éshtje t€ rénd€sishme pér diskutim sic jané: ekzistenca
e tij, optimizimi, pércaktimi, vlerésimi né periudha té
ndryshme, madje shpesh &shté e réndésishme t&
diskutohet mbi disekulibrin ¢ kursit té¢ kémbimit
(Cassino & Oxley, 2013).

Ekulibri afatgjaté i kursit
té kémbimit
| ]

I 1
Kursi ekulibér i

kémbimi té
tregut

1
Ekulibri afatmesém i
kursit t& kémbimit

Figura 1.1. - Konceptet e Ekulibrit té Kursit té Kémbimit
Burimi: Cassino, E., & Oxley, D. (2013). "How does the exchange rate affect the real economy? A literaure

Survey". New Zealand Treasury Working Paper.p. 7

Referuar studimit t€ Cassino dhe Oxley (2013)
mbi impaktin e RER né ekonomi, njé piké kyce qé
duhet analizuar &sht€ koha qé duhet pér arritjen e
ekulibrit t€ RER. Si e till€ ata shpjeguan konceptin e
ekulibirt t&€ RER né tre periudha kohe té ndryshme sipas
figurés 1.2 Duke ditur q€ kursi i kémbimit pércaktohet
vazhdimisht nga balancimi i kérkesés me ofertén né
tregjet valutore, dikush mund t€ argumentojé se kursi
éshté gjithmoné né vlerén ekulibér sipas ecurisé sé
tregueséve ekonomiké, ekstremi i spektrit (pika
fillestare). Ndérsa duke ecur mé té djathté t&€ spektrit
kohor, kéta autoré pércaktojné se né ekulibrin
afatshkurtér t&€ gjithé treguesit bazé ekonomiké jané né
parametrat e tyre aktuale (jo domosdoshmérisht né
pérputhje me ndonjé vleré né dukje afatgjaté) dhe se ky
nivel i kursit &shté i shpjegueshém. Ekulibri afatmesém
arrihet n€ pérputhje me njé ekonomi né ekulibér t&
brendshém dhe té jashtém. Dhe sé fundmi, arritja e
ekulibrit afatgjaté do t€ thoté sé ekonomia ka arritur
pikén nga e cila nuk ka mé mundési pér ndryshim.

Regjimi i Kursit té¢ Kémbimit né Shqipéri
Kursi i kémbimit né€ terminologjin€ ekonomike
pércaktohet si njé tregues i vlerés sé¢ monedhés vendase

ndaj monedhave té€ huaja duke pasqyruar né kété
ményré situatén ekonomike té atij vendi krahasuar me
ekonomité e tjera. Né njé vend me ekonomi t&€ hapur,
kursi i kémbimit konsiderohet si njé variabél kryesor né
aspektin e ndérveprimit té tij me variabla t& tjeré
ekonomiké t€ brendshém dhe t€ jasht€ém. Gjithashtu,
vlerésohet se luhatjet e tij mund té ndikojé si né
performancén ekonomike t€ vendit po ashtu né
zhvillimet ekonomiko — politike né vend, né vendimet
e politikés monetare t€ Bankés sé Shqipérisé etj.
Vémendja ndaj rolit qé luan kursi i ké€mbimit né
faktorét ekonomiké né vend éshté mjaft e larté sepse
kéta faktoré kané njé lidhje té ndérsjellté me njéri —
tjetrin dhe ndikojné né performancén ekonomike t&
vendit dhe sepse studimet empirike déshmojné se
dinamika e impaktit t€ kursit t&€ kémbimit kéto faktoré
ekonomiké éshté afat-gjaté (Mirzaeenezhad,
Mohammadi, & Tabas, 2012). Pércaktimi i kursit té
kémbimit éshté vlerésuar si njé nga fushat né té cilat
éshté hulumtuar gjerésisht né ekonomi. Zakonisht né
vendet me ekonomi né zhvillim, si dhe Shqipéria,
shumé transaksione né monedha t€ huaja realizohen mé
shumé né njé treg té lir€ sesa népérmjet kanaleve
zyrtare t& kémbimit (Mugo & Stavri, 2000).
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Figura 2.1 - Dinamika e kursit nominal dhe real té kémbimit Lek / Euro
Burimi: Databaza Statistikore e Bankés sé Shqipérisé dhe llogaritjet e autores

ishte 1 euro = 130 leké. Gjaté viteve 2005 — 2006
monedha vendase ka qéné e mbicmuar ndaj dollarit
amerikan dhe ka géndruar né nivele t€ géndrueshme né
lidhje me euron. Njé ecuri e tillé ka ndihmuar né

Sipas figurés 2.1 kursi real i kérmbimit ka patur
luhatje mbigmuese dhe néngmuese ndaj monedhés eu-
ropiane relativisht t€ géndrueshme. Pér periudhén 2005
deri né fillim té vitit 2009 kursi mesatar i k€mbimit
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ruajtien e njé norme inflacioni brenda vlerave té
objektivit t€ bankés gendrore. Kjo tendencé mbigmuese
e lekut kundrejt shportés sé valutave t€ huaja ka vijuar
edhe pér vitet 2007 — 2008. Sipas raportit monetar t&
bankés gendrore, mbigmimi nénkupton uljen e
konkurencé€s ndaj tregjeve ndérkombétare dhe
atraktivitet mé t& larté pér importet e mallrave t€ huaja.
Sjellja mbigmuese e lekut si né terma nominale dhe né
terma realé reflekton qéndrueshmériné ekonomike né
vend, thellimin e diferencés sé normave té interesit si
dhe nivelet e krahasueshme t¢ inflacionit me partnerét
kryesoré (Banka e Shqipérisé, 2007). Kjo pozité
mbi¢muese e lekut ndaj monedhés euro gjaté késaj
periudhe, po ashtu edhe ndaj dollarit amerikan, si dhe
ritmi rrités q€ ka ndjekur niveli i eksporteve vendase ka
ndikuar né géndrueshmériné e indeksit t&€ normés
nominale efektive t€ kursit t&€ kémbimit. Né terma realé
monedha vendase paraqitet e mbigmuar mé shumé sesa
né terma nominale.

Ndérsa gjaté periudhés 2009 — 2013 leku ka marré
pozita néngmuese ndaj euros duke géndruar né njé kurs
mesatar kémbimi 1 euro = 140 leké. Natyrisht q€ rénia
ekonomike globale qé& prej vitit 2008 filloi & t&
pércillej edhe tek népérmjet luhatjes qé patén disa
treguesé ekonomiké. Ulja e kostove té léndéve té para
né boté filluan té krijonin kushte pér rénien e inflacionit
i cili né linjé me trendin global ra me 1.2 piké pérqindje
gjaté 2009-s krahasuar me njé vit mé paré (Banka e
Shqipéris€, 2009). Sipas bankés qéndrore gjaté késaj
periudhe monedha vendase u néngmua mesatarisht me
7.6 pérqind ndaj monedhés europiane duke shkaktuar
rritjen e inflacionit t€ importuar, tregues ky i
réndésishém pér vendin ton€ pasi ndikon né€ formimin
e normés sé inflacionit né vend. Gjaté viteve 2013 —
2015 ecuria e monedhés vendase karakterizohet nga
vlera té lehta mbigmimi dhe néngmimi ndaj monedhave
té huaja. Gjithashtu leku ésht€ mbigmuar mé€ shumé né
terma reale dhe néngmuar lehté n€ terma nominale duke
deshmuar késhtu njé kontribut periferik né
transmetimin né vend t€ presioneve t€ huaja
inflacioniste (Banka e Shqipérisé, 2015).

Situata ekonomike e Shqipérisé sipas ecurisé sé
disa faktoréve makroekonomiké

analizuar nga shumé studiues vendas dhe t€ huaj.
Pikérisht procesi i daljes s€ Shqipérisé nga izolimi prej
dekadash dhe hapja e ekonomisé s€ vendit ndaj tregjeve
dhe zhvillimeve rajonale e botérore, béri t&€ mundur qé
vendi t€ kalonte nga faza e tranzicionit drejt njé
zhvillimi ekonomik. Mugo, Sanfey dhe Taci (2003)
vlerésojné se duke filluar nga njé baz€ shumé e ulét né
vitet 1991-1992, Shqipéria hyri shpejt né rrugén e
rritjes s€ prodhimit t€ brendshém dhe rénies sé
inflacionit, té lidhura me l1évizjet e para drejt reformave
serioze pér tregun. Sipas vlerésimeve qé shpreh Banka
Botérore né raportin periodik mbi ecuriné ekonomike
té vendeve t&€ Evropés Juglindore, Shqipéria ka shénuar
rritje pozitive t€ nivelit t&€ prodhimit t€ brendshém
ekonomik gjaté viteve t€ fundit. Ajo ka géné e
favorizuar duke mos u prekur nga ngjarjet shokuese
klimaterike q€ goditén pérgjithésisht rajonin
(pérmbytje qé shkatérruan ekonomité ¢ Bosnje-
Hercegovinés dhe Serbisé€, nga moti i keq u prek dhe
ekonomia e Malit t€ Zi (Banka Botérore, 2015)) duke
shénuar njé performancé t€ dobét ekonomike rajonale.
Shqipéria ka treguar shenja mé t& réndrueshme
rimékémbjeje pozitive pér arsye té njé niveli mé té larté
té eksporteve (kryesisht i energjisé elektrike) si dhe
pérmirésimeve né sektorin e turizmit vendas.

Situatén ekonomike t€ Shqipéris€ éshté e véshtiré
ta pérmbledhésh né njé paragraf apo té trajtohet brenda
njé ¢éshtje. Kjo periudhé, e vlerésuar nga studiuesit si
etapa e dyté (q€ nga viti 2005 e deri né ditét e sotme) ¢
fazés sé tranzicionit t€ pérshpjetuar té vendit (Meidani,
2010), ka shénuar ngjarje t€ réndésishme politike dhe
ekonomike si: anétaresimi né NATO, liberalizimi né
hapésirén “Shengen”, nénshkrimi i Marréveshjes té
Stabilizim-Asociimit dhe pérpjekjet pér té arritur
standartet e vendit kandidat pér né Bashkimin
Europian, me pritshméri edhe n€ marédhénie mé t&
fugishme tregtare, liberalizim hapésirés tregtare me
vendet e BE-sé si vendet mé té médha partnere , kriza
né sistemin bankar né vitet 2009 — 2010 e shogéruar né
njé nivel t€ larté t& kredive me probleme ndaj totalit t&
portofolit t& kredisé sé& disburésuar, etj.

Né treguesit mé kryesoré ekonomiké q€ do t&
analizojmé dhe pasqyrojné situatén e pérgjithshme
ekonomike té shqipérisé jané: rritja e nivelit t&

brendshém bruto, niveli i remitancave, niveli i
Ndryshimi i sistemit politik dhe ekonomik pas investimeve né vend, niveli i eksporteve, niveli i
viteve 1990 né Shqipéri u shogéruar jo vetém me sfida  papunésisé€, norma e inflacionit.
té médha por nder vite me rradh& éshté komentuar dhe
Tabela 2. 1 - Ecuria e tregueséve ekonomiké gjaté periudhés sé€ studimit
Treguesit ekonomiké 2005 2006 : 2007 | 2008 @ 2009 ;| 2010 : 2011 2012 2013 . 2014
Rritja e PBB-sé (%) 5.7 5.7 5.9 7.5 3.3 3.8 2.6 1.6 1.4 2.1
Volumi i Eksporteve* 530 631 | 786 918 | 751 1172 1406 1526 : 1732 @ 1827
Remitancat* 802 937 | 952 833 781 690 665 | 675 544 592
IHD* 209 250 | 464 610 | 689 | 789 717 | 727 923 812
Papunésia (%) 141 138 132 125 136 137 133 13 13 133
Norma e inflacionit (%) 2.4 2.4 2.9 3.4 2.2 3.6 3.5 2 19 163

*Té shprehura né million Euro

Burimi: Banka e Shqipérisé, INSTAT, Ministria ¢ Mirgénies dhe Punéve Sociale.

Ecuria e Prodhimit t¢ Brendshém Bruto dhe
Kérkesa Agregate

Ekonomia shqiptare gjaté periudhés 2005 — 2015
pérgjithésisht ka ruajtuar rritje ekonomike pozitive
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ndonése me luhatje t€ theksuara né normat vjetore té
rritjes s€ saj, e shkaktuar kjo si nga faktoré té
brendshém dhe t& jashttm ekonomik€. Ndér
kontribuesit kryesoré né rrijen e PBB — s ishin sektori
i transportit dhe telekomunikacionit, atij t& tregétisg,

hotelerisé dhe restoranteve si dhe ai i industris€. Ecuria
e géndrueshme dhe pozitive e tyre arriti g€ t€ balan-
conte ngadalésimin e aktivitetit n€ sektorin e ndértimit,
né t€ cilin u shénuan rénie n€ véllimin e ndértimeve té
reja (Banka e Shqipéris€, 2007).

8 -
6 -
4
3 -
2 -
1 4
0 . . . . . . .
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Rritja e PEB-s& (%)

Figura 2.2 - Dinamika e ecurisé se Prodhimit té Brendshém Bruto

Burimi: Databaza statistikore e INSTAT

Né raportet periodike t& Bankés sé Shqipwris€ mbi
monitorimin dhe vlerésimin e situatés ekonomike t&
vendit, kané pércaktuar disa faktoré t& brendsshém si:
rénia e nivelit té t& ardhurave buxhetore té€ mbledhura
nga tatimet dhe taksat, rénia e nivelit té investimeve dhe
konsumit si rezultat i rénies s€ financimit nga sektori
bankar dhe rénies s€ t€ ardhurave nga remitancat.
Gjithashtu sektorét mé té réndésishém té ekonomisé si
industria dhe ndértimi pésuan rénie drastike t& nivelit t&
shitjeve vjetore (Banka e Shqipérisé, 2009). Ndérsa
gjaté vitit 2010 situara u paraqit mé e pérmirésuar me
terma sasiore 3.8 %, ekonomia vendase deri né vitin
2013 shénoi nivelet mé té ulta historike té rritjes sé saj.
Gjaté kétij viti, i vlerésuar si mé i véshtiri pér
ekonominé shqiptare, t€ gjithé treguesit mak-
roekonomiké t€ ambjentit t€ brendshém pésuan ulje
(konsumi i brendshém, investimet publike dhe private,
niveli i rritjes ekonomike, mbéshtetja e finanicimit,
norma e inflacionit, rritje e deficitit buxhetor) si edhe
ambjenti i jashtém si efekti i problemeve né vendet e
Eurozongs, nuk ishte i favorshém n€ mbéshtetjen e ek-
sporteve, né nivelin e konkurueshméris€ s¢ produkteve
vendase né tregjet e huaja. Megjithat€ banka gendrore
vleréson se gjaté kétij pati eshte zhvillime pozitive si:
sistemi bankar géndroi solid dhe i mirékapitalizuar,
géndrueshméri e pozicionit t€ jashtém t€ ekonomisé si
edhe i kursit t€ k€mbimit t€ monedhés vendase ndaj
monedhave t€ huaja, t& cilat ndihmojné né€ ruajtjen e

! Bazuar né Ligjin nr. 8269, daté 23.12.1997 “Pér Bankén e
Shqipérisé” (i ndryshuar)

stabilitetit makroekonomik t€ vendit
Shqipérisé, 2013).

Gjaté dy viteve t€ fundit ekonomia shqiptare ka
patur pérmirésime graduale, madje vlerésohet té keté
pérmirésime té métejshme né periudhén afatmesme
(Banka e Shqipérisé, 2015). Lehtésimi i kushteve té fi-
nancimit, rritja ¢ mbéshtetjes me kredi bankare duke
pérmirésuar kostot e kredimarrjes né sektorin bankar
(jo vetém népérmjet uljes s€ normés sé€ interesit baze),
rifillimi 1 investimeve té sektorit privat si dhe
pérmirésimi i ambjentit t&€ huaj me q€llim hyrjen e
kapitalit t€ huaj né vend, jan€ disa nga faktorét e
réndésishém g€ jo vetém ndikojné né€ pérmirésimin né
terma sasioré té rritjes reale t& ekonomis€ por ndikojné
edhe né rritjen e treguesit t& besimit t& konsumatorit né
vend.

Ecuria e Inflacionit dhe Politika Monetare

Objektivi kryesor i politikés monetare té Bankés
s& Shqipérisé €shté arritja dhe ruajtja e stabilitetit t&
¢mimeve®. Arritja dhe ruajtja e stabilitetit t& ¢mimeve
nénkupton arritjen e normave té ulta por pozitive té in-
facionit dhe ruajtjen e tyre pér periudha relativisht té
gjata kohe. Sigurisht q€ inflacioni &shté dhe do t&
mbetet gjithnjé subjekt i goditjeve té ndryshme té papa-
rashikuara (jashté ndikimit t€ politikés monetare) dhe si
e tillé do té keté vazhdimisht shmangie nga objektivi i
synuar i B.Sh. prej 3 % (Banka e Shqipérisg, 2015).

(Banka e
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Figura 2.3 - Ecuria e Normés sé Inflacionit
Burimi: Raportet periodike té Politikés Monetare té Bankés sé Shqipérisé

Norma mesatare e inflacionit bazé gjaté kétij viti
ishte 2.9 % thuajse e njéjté me objektivin e bankés
géndrore, pamvarésisht luhatjeve t€ ndjeshme midis
tremujoréve t& kétij viti. Pér kété periudhé kriza ener-
gjitike, rritja e gmimit t€ energjisé elektrike dhe rritja e
¢mimit t€ nafté€s po ashtu edhe pasigurité¢ e ndjeshme
lidhur me ecurine e prodhimit t& brendshém bujqésor
vlerésoheshin se do té vijonin t€ ushtronin presion edhe
gjaté vitit né vijim (Banka e Shqipérisé, 2007). Edhe
gjaté vitit 2015 niveli i inflacionit Eshté ende i ulét ndaj
objektivave té bankés gendrore pér veté faktin se pre-
sionet afatmesme t€ faktoréve makroekonomiké si
kérkesa agregate, niveli 1 prodhimit dhe niveli i
punésimit né¢ vend jané ende nén potenciale dhe t&
dobta. Ana pozitive e dy viteve t€ fundit qéndron né
frenimin e inflacionit t€ importuar si pasojé e
géndrueshméris€ sé€ kursit t€ kémbimit dhe prirjes
rénése né ¢cmimet e léndéve t€ para si edhe né inflacio-
net e partneréve kryesoré tregtaré t€ vendit (Banka e
Shqipéris€, 2015). Sigurisht roli i B.Sh. né hartimin e
politikés monetare dhe vendimet qé ka ndérmarré uljen
e normés bazé t€ interesit t& parasé nén ¢do minimum
historik t€ ndérmarré ndonjéheré, ésht€ i pamjaf-
tueshém nése nuk ndérthuret edhe me ndérmarrjen e
reformave ekonomike té duhura nga ana e organeve
geverisése. Efeket pozitive té tyre parashikohen té
shihen né periudhé afatmesme me gé€llim rritjen e nive-
lit t& inflacionit n€ objektivin 3%.

Ecuria e Eksporteve dhe Bilanci Tregtar
Teoria ekonomike na sugjeron se midis kursit té
kémbimit dhe bilancit tregtar ekziston lidhja qé

2 Bazuar né Indeksin e Cmimeve té metaleve, publikuar me
frekuencé mujore nga FMN-ja., gjaté periudhés 2005-2011,
ky indeks shénoi rritje t& qenésishme, mesatarisht me rreth
18 % né terma vjetore, sipas citimit t&¢ (Mitre, 2013, p. 110)

néngmimi 1 monedhés vendase Leké kundrejt
monedhés s€ huaj Euro (ose rritje e kursit t€ kémbimit),
bén q€ ¢cmimi i mallrave t€ importuara t€ rritet né tregun
vendas dhe uljen e ¢mimit t&€ mallrave t&€ eksportuara né
tregjet e huaja. Nén kété kuadér, kur kéto mallra té ek-
sportuara jan€ mé konkuruese né tregun e huaj, kjo do
té sjellé nj€ nxitje pér t& rritur volumin e eksporteve dhe
pérmirésim t€ bilancit tregtar t€ vendit. Sigurisht qé
efekti 1 kundért, ai i mbigmimit té€ monedhés vendase
(ose ulja e kursit t&¢ kémbimit) do té keté impakt té
kundért mbi eksportet dhe bilancin tregtar né vend. Si-
pas autoréve Salko, Beci, dhe Kodra (2014) kjo lidhje
kaq e ngushté pritet t€ ndodhé né€ kushtet kur
konkurenca éshté perfekte, por né kushtet kur eksportet
shqiptare kané njé peshé t&€ ulét dhe nivel t& ulét
konkurues né tregjet e huaja, luhatjet e kursit t&
kémbimit Leké / Euro nuk do té ndikojné me té njé&jtin
intesitet né bilancin tregtar né vend.

Njé tregues thelbésor né vlerésimin e konku-
rueshméris€ sé vendit toné né tregjet e huaja éshté edhe
niveli i performancés sé eksporteve shqiptare. Stuktura
e eksporteve shqiptare sipas mallrave dhe destinaciont
ka ndryshuar né ményré té konsiderueshme gjaté
periudhés 2005 — 2015. Pérveg kontributit t€ mallrave
té pérpunuar dhe atyre t€ tjera té papérpunuar, iu shtuan
edhe kontributi pozitiv né€ rritje i 1éndéve djegése min-
erale dhe 1éndéve t& para minerale?. N& t& njétén kohé,
eksportet shqiptare filluan t€ zhvendosen nga desti-
nacioni i tyre kryesor BE — ja, drejt vendeve anétare té
CEFTA-s® dhe tregjeve té tjera né zhvillim (Mitre,
2013).

3 CEFTA 2006 — Marréveshje e tregétisé sé liré ku bé&jné
pjesé: Shqipéria, Bosnjé-Hercegovina, Kroacia, Magedonia,
Moldavia, Mal i Zi, Serbia dhe Kosova.
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Figura 2.4 - Ecuria e volumit Eksporteve shqiptare shprehur né milion Euro

Burimi: Sipas databazés statistikore té INSTAT

Sipas grafikut 2.4 dinamika e eksporteve shqiptare
ka gené né rritje dhe kontributi i tyre n€ pérmirésimin e
bilancit tregtar verésohet té jeté i pamjaftueshém

krahasuar me nivelin vjetor t& volumit t€ importeve t&é
mallrave dhe shérbimeve.
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Figura 2.5 - Ecuria e Bilancit tregtar, Importeve dhe Eksporteve

Burimi: Sipas databazés statistikore té INSTAT

Grafiku 2.5 tregon njé pasqyré té pérmbledhur t&
tre tregueséve t€ réndésishém té tregétisé sé jashtme:
niveli i eksporteve, importeve dhe bilancit tregtar gjaté
periudhés sé fundit 2010 — 2014 rezuton se ka patur njé
pérmirésim t€ bilancit tregtar duke e ngushtuar deficitin

e tij. Ky pérmirésim viret re mé shumé né vitin 2013 i
ndjeshém mé shumé nga ulja e nivelit t€ importeve dhe
njé pérmirésim i nivelit t& eksporteve.
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Figura 2.6 - Shpérndarja gjeografike e Eksporteve vendase né tregjet botérore

Burimi: Sipas databazés statistikore té INSTAT

Gjithsesi, tregu i BE mbetet vazhdon t€ mbetet
destinacioni kryesor i produkteve shqiptare t€ eksportit
ndonése pesha e tij ka shénuar rénie vitet e fundit sipas
rezultateve t€ konkluduara né punimin Mitre (2013)
déshmohet né nivelin nga 89 % né vitin 2005, né 76 %
né vitin 2012. Ndérsa indeksi i TCI4, i cili i pérgjigjét

4 TCI ang: Trade-Complementarity Index, &shté njé indikator
qé ndihmon né vlerésimin dhe orientimin gjeografik té
eksporteve. Ai mat shkallén me té cilén modeli i eksporteve

pyetjes se a duhet njé vend eksportues té fillojé té
prodhojé mallra té reja pér eksport drejt njé vendi té
dhéné apo duhet t& zgjerohet né tregjet ekzistuese kur
eksporton, ka shfaqur njé€ trend rrit€s nga 41.7 né vitin
2005 duke shhkuar né 54.2 né vitin 2012. Niveli i kétjj
indikatori tregon njé pérputhshméri né€ rritje t&

té njé vendi pérputhet me modelin e importeve té njé vendi
tjetér.
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strukturés sé eksporteve shqiptare me strukturén e
eksporteve t€ BE -s¢.
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Figura 2.7 - Shpérndarja gjeografike e Eksporteve vendase né tregjet e Bashkimit Europian

Burimi: Sipas databazés statistikore té INSTAT

Vendet partnere t€ zgjedhura né studim jané Italia,
Gregia, Gjermania dhe Spanja, t€ dhénat e té cilave jané
pérfaquese mbi nivelin e eksporteve té vendit toné me
vendet e huaja partnere. Volumi i eksporteve me kéto
vende, gjaté dekadés sé fundit, shénon vlerén 1.2
miliardé leké, dhe pérb&jné rreth 73 % té volumit total
té eksporteve né Europé dhe rreth 68 % té€ volumit t&
eksporteve totale t€ Shqip€ris€ né€ té gjithé botén, gjaté
periudhés 2005 — 2015. Sikurse shihet dhe grafikisht,
Italia z& vendit kryesor me té cilin eksportojmé, dhe mé
pas né nivele mé té ulta por me trend rrités t€ volumeve
drejt kétyre vendeve nga viti né vit, jané Greqia,
Spanja, Turgia, Kosova, Gjermania, etj.

Né vlerésimin e lidhjes midis kursit real té
kémbimit dhe rritjes sé eksporteve, autorét Eichengreen
dhe Gupta (2006) studiuan 66 vende me nivele té
ndryshme zhvillimi ekonomik dhe theksojné réndésiné
e ndérmarrjes sé politikave t€ duhura ndaj kursit real t&
kémbimit pér veté faktin se vendet né€ zhvillim po
zhvendosen nga eksporti i produkteve dhe mallrave
kryesore né eksportin e shérbimeve tradicionale (né
fusha si tregti dhe transport, turizém, shérbime
financiare dhe siguracione) dhe atyre moderne (si
shérbimi né fushén e komunikimit, kompjuterave,
informimit dhe fusha té tjera lidhur me keto). Autorét
konkludojn€ se mbéshtetja n€ nénvlerésim t& kursi té
kémbimit me qéllim nxitjen e rritjes s& niveli té
eksporteve té mallrave dhe shérbimeve ka kufizimet e
veta:

- Sipas Eichengreen (2008) dhe Haddad dhe
Pancaro (2010) nénvijézojné se zhvlerésimi apo
nénvlerésimi i kursi mund té pérdoret si njé mjet i
politikés monetare me géllim nxitjen e rritjes s€ nivelit
té eksporteve por vetém né periudhé afatshkurtér, sepse
njé¢ vend nuk mund t€ mbajé pafundésisht kursin e
kémbimit té zhvlerésuar.

- Mund t€ keté kosto té cilat pérfshijné tensionet
me vendet e tjera, mbledhja e rezervave valutore mund
té shogérohet me humbje t€ kapitalit dhe nga ana tjetér
sistemimi mund t€ vijé n€ formén e inflacionit.

Ndaj dhe kéto analiza empirike sugjerojné se
vendet pér té€ patur njé kurs real kémbimi konkurues
dhe t€ ket€ impaktin e tij pozitiv né nivelin e
eksporteve, duhet t€ kené institicione té€ fuqishme,
politika té shéndosha makroekonomike, njé treg pune
té disiplinuar, norma t& larta kursimi ose politika té tjera
péreuese me géllim térheqgjen e kapitaleve té huaja.

Té ardhurat nga Remitancat dhe Investimet
huaja direkte né vend

T€ ardhurat nga remitancat dhe investimet e huaja
direkte pérb&jné€ flukset mé t€ réndésishme t&
monedhave té huaja né vend. Ato kané ndikuar né
pérmirésimin e bilancit té pagesave dhe né nivelin e
zhvillimit ekonomik né vend dhe né dhjeté vitet e fundit
dinamika e tyre ka qéné€ e ndjeshme.
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Figura 2.8 - Dinamika e ecurisé sé Remitancave, Investimeve té huaja dhe Pjesés qé zené Remitancat né IHD
gjaté periudhés

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé

Figura 2.8 tregon grafikisht se niveli i
Remitancave dhe IHD — ve nuk kané kané patur té

njéjtin rrit€m rritje me kalimin e viteve. Q€ pas vitit
2006 niveli i remitancave ka ardhur né rénie dhe niveli
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mé t&€ ulét té tij e ka patur gjaté periudhés 2012 — 2014
si pasojé e kriz€s ekonomike qé preku vendet fqinjé
Greqi dhe Itali n€ té cilat niveli i migracionit t&
popullsisé ésht€ mé i lart€. Kjo situaté e véshtiré éshté
pasqyruar edhe n€ uljen e nivelit t€ PBB-sé s¢€ vendit.
Ndérsa IHD-t€ kan€ patur njé€ ritém mé pozitiv duke u
ritur ndjeshém gjaté periudhés. Kjo ka ardhur si rezultat
i politikés vendase me qéllim pérmirésimin e kushteve
té té bérit biznes né Shqipéri, ekspozimit té burimeve
né sektoré t€ ndryshém té ekonomisé ndaj t€ huajve et;j.

Té ardhurat nga remitancat pérfaqésojné até
pjesé€ e transfertave hyrése né totalin e t&€ ardhurave
kombétare t€ vendit qé dérgohen nga ajo pjesé e
popullsis¢ vendase e migruar jasht€ kufinjve t&
Shqipéris€. Vendosém t&é analizojmé dhe dinamikén e
kétij treguesi pér periudhén e studimit pér veté
kontributin qé€ ai ka né zhvillimin e ekonomisé si dhe
impaktin né luhatjen e kursit t€ kémbimit t€ monedhés
vendase ndaj monedhave té huaja. Evidencat empirike
té studimeve ndér vite zbulojné dy aspekte té
padiskutueshme t€ réndésisé s€ remitancave:

~5 flukse t€ qéndrueshme té remitancave
ndikojné né€ reduktimin e luhatjeve t€ zhvillimit
ekonomik né vend dhe;

~5 1njé nivel 1 géndrueshém i remitancave ndikon
né€ zhvillimin e sektorit financiar duke lehtésuar kushtet
e kreditimit pér investime ne vend (Hassan & Holmes,
2010).

Ndérsa sa i pérket impaktit qé ato kané né luhatjet
e kursit t& kémbimit studimet® tregojné se fluksi i larté
i t& ardhurave nga remitancat (ose fluksi i hyrjeve té
monedhave té huaja) né vend ka efekte shpesh té
padéshiruara duke ndikuar né€ vlerésimin e kursit té
kémbimit dhe uljen e nivelit t€ konkurueshmérisé¢ sé
sektorit té t€ tregtueshmeve t€ ekonomis€. N& Shqipéri
flukset e remitancave kané qéné gjithmoné t&
réndésishme sepse ato pérbénin njé pjesé kryesore té té

ardhurave familjare pér nj€ pjesé t€ mir€ t€ popullsisé,
por edhe sepse ato pérb&jné njé pjesé t€ réndésishme t&
nivelit té prodhimit t& brendshém bruto t€ vendit.

Ndérsa sa i pérket investimeve té huaja direkte
jané ndérmarré vazhdimisht iniciativa pér rritjen e
volumit t&€ tyre pér veté rolin ky¢ q€ ato luajné né
zhvillimin ekonomik té vendit. Ndér pérparésité mé
kryesore té tyre mund t€ pérmendim transferimin e
teknologjisé, nxitjen e konkurencés né€ vend, krijimin e
vendeve té reja t€ punés, rritjen ekonomike t€ vendeve
pritése etj (Zisi, 2014). Njé nga faktoét qé ndikon né
kété tregues €shté edhe sjellja e kursit té& kémbimit. Kur
monedha vendase zhvlerésohet (pra vlera e saj bie ndaj
vlerés s€ monedhave t€ huaja) sjellja e kursit t&
kémbimit né vend mund t€ ket€ dy ndérlikime
potenciale pér volumin e IHD. S¢ pari, ndikon né uljen
e kostove t€ prodhimit dhe pagave té atij vendi ndaj
partneréve té huaj. Né két€ ményré vendi me monedhé
té zhvlerésuar béhet mé térheqés pér invenstitorét e
huaj pasi ata investojné né projektet e planifkuara me
njé normé kthimi mé t& lart€. Dhe s€ dyti, véshtirésité
mé t€ médha né realizimin e IHD-ve si shkak i luhatjeve
té kursit t€ k€mbimit jané kur vendimet e invesimeve
nuk mbéshteten né parashikime t€ kursit si e tillé niveli
i fitimit &sht€ mé i ulét se ai i pritshém (Goldberg,
2005).

Né Shqipéri, IHD - t€ u shfagén pas viteve 90 me
ndryshimin e sistemit politik dhe niveli i tyre ishte i
ulét. Por pas viteve 2000 filluan g€ volumi i tyre té rritej
né ményré t€ ndjeshme pasi vendi ofronte mundési t&
médha pér investitorét e huaj jo vetém pér resurset e
shumta t€ pashfrytézuara pothuaj né€ ¢do sektor
ekonomik por edhe sepse sistemi politik i zbatuar ndoqi
rrugén e privatizimeve n€ sektorét e energjitikés,
telekomunikation, né shérbime, infrastukturé e sidomos
linja ajrore, sektori bankar etj.
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Figura 2.9 - Stoku i IHD né Shqipéri sipas aktivitetit ekonomik gjaté periudhés 2012 - 2014

Burimi: Banka e Shqipérisé

Né figurén 2.9 pasqyrohet niveli i IHD — ve né
Shqipéri sipas aktivitetit ekonomik né periudhén 2012
— 2014 me qéllim qé t& tregojmé ecuriné e kétyre
fukseve pas periudhés s€ véshtir€ ekonomike té vendit.
Fluksi i investimeve &shté pérmirésuar sidomos gjaté
vitit 2014 dhe vendet e origjinés s€ investitoréve t€ huaj

5 (Hassan & Holmes, 2010), (Cakrani, Koprencka, & Resulaj,
"Do Migrant Transfers cause Dutch disease in Albania?",
2013), (Singer, 2008), (Muktarbek, 2012)

qé kané investuar tek kompanité né Shqipéri gjaté vitit
2014 jané Greqia (me 26 % té totalit), Kanadaja (17 %
té totalit), Italia (12 % t& totalit) dhe Hollanda (9 % té
totalit) dhe vende té tjera®. Ndérsa sa i pérket
aktiviteteve ekonomike ku jané pérqéndruar mé shumé
stoku i investimeve jané: transporti dhe komunikacioni,

6 Departamenti i Stabilitetit Financiar dhe i Statistikave.
(2015). "Pozicioni i Investimeve Ndérkombétare". Tirané:
Banka e Shqipérisé.
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shérbimi financiar, industria nxjerrése dhe sektorét e
tjeré n€ nj€ pérqindje mé t&€ ulét.

METODOLOGIJIA E STUDIMIT

NEé kété punim ne kemi studiuar impaktin e RER
né ekonomi népérmjet analiz€s né€ nivel
makroekonomik dhe nivel mikroekonomik mbi lidhjet
e kursit t&€ kémbimit me faktoré ekonomiké specifiké t&
pérfshiré né model. Metodologjia e ndjekur do té jeté e
detajuar né ¢do hap té testeve statistikore, pérpunimin
e sakté t€¢ t€ dhénave, ngritjen e hipotezes dhe
realizimin e analizés s€ rezultateve n€ mbéshtetje té
realitetit ekonomik né vend gjaté periudhés sé studimit.

Pyetja kérkimore shkencore

Cili éshté impakti i kursit t€ kémbimit né faktoré
specifiké ekonomiké dhe financiaré té pérzgjedhur né
studim? A &shté pozitiv apo negativ impakti i luhatjeve
té kursit t& kémbimit né ekonomi?

Mbledhja e té dhénave

Né kété studim jané zgjedhur disa faktoré
ekonomiké me qéllim shpjegimin e objektivave
primaré t€ pércaktuara qé né fillim té tij.

Analiza e secktorit té biznesit ka si géllim té
vlerésojé ndikimin e luhatjeve t€ RER né aktivitetin
ekonomik t€ bizneseve q€ operojné kryesisht né qarkun
e Tiranés dhe pérdorin monedha t& huaja pér
transaksionet né€ marrédhénie me klientét dhe furnitorét
e tyre. Kjo analiz€ &€shté mbéshtetur mbi té dhénat
primare. Zgjedhja e mostrés sé studimit né k&té rast
&shté e rastésishme dhe periudha e studimit pérfshiné
vitet 2010 — 2015. T¢é dhénat e kétyre bizneseve jané
marr€ nga databaza e regjistrimeve té bizneseve prané
Drejtorisé s¢ Tatim — Taksave né Tirané. Forma e
vjeljes sé t€ dhénave u realizua népérmjet njé pyetésori
té strukturuar me pyetje cilésore dhe teknikat e
shpérndarjes q€ u pé€rdorén ishin posta elektronike dhe
takimet e drejtpérdrejta né disa prej tyre.

Ndérsa, pér grumbullimin e t€ dhénave primare,
mbi ndértimin e modelit n€ nivel mikroekonomik u
pérdor: pyetésori i strukturuar né 22 pyetje cilésore dhe
i shpérndaré me teknika, t& postés elektronike dhe
takimeve t€ drejtpérdrejta né disa prej tyre.

SPECIFIKIMI | MODELIT EKONOMETRIK

Me qgéllim g€ ti japim pérgjigje pyetjes kérkimore
shkencore, vendosém té studiojmé impaktin qé ka
luahtja e kursit t€ kémbimit né ekonominé e vendit toné
gjat€ periudhés 2005-2015, dhe kjo do t€ realizohet
né€pérmjet studimit t€ lidhjeve q€ ka kursi i kémbimit
me faktoré t€ réndésishém makroekonomiké dhe
financiaré.

Forma bazé e ekuacioni té regresionit t& thjeshté
me dy variabla do t& zbatohet pér ¢do lidhje té krijuar:

Y=o+ BX+ ¢

Variablat e pérdorur pér vlerésimin e impaktit
té RER né nivelin makroekonomik

Kursi real i kémbimit té monedhés vendase Lek
kundrejt Eur (RER) i shprehur sipas formés sé
mésipérme dhe ndértuar (si mé sipér) me t€ dhénat e
mbledhura nga burime kryesore pér ¢do seri korore t&
duhur.

Prodhimi i Brendshém Bruto (PBB) &shté vari-
abél i shprehur né vleré€ monetare né miliardé€ leké.

Inflacioni (CPI) pér matjen e inflacionit do té
pérdoret Indeksi i Cmimit t€ Konsumit (2010 = 100)
dhe ky variabél éshté shprehur né€ pérqindje.

Eksportet, ky variabél shprehet né vleré monetare
miliard€ leké duke treguar nivelin e tyre ndér periudha.

Oferta monetare (Ms) e shprehur népérmjet agre-
gatit monetar M3 né vleré monetare.

Kreditimi né valuté (KD) é&shté variabél qé
shpreh nivelin e kredis€ sé disbursuar né valuté t&€ huaj
e dhéné né vleré monetare.

Mjetet valutore neto (MVN) njé variabél qé
referohen vlerés sé aseteve te huaja qé zotéron njé vend,
minus vlerén e aseteve te tij vendase té cilat zotérohen
nga té huajt, shprehet né vleré miliardé leké.

NDERTIMI 1 HIPOTEZAVE STATISTIKORE E
MODELIT

NEé rastin e studimit tong, pér pyetjen kérkimore
shkencore jané ngritur dhe hipotezat bazg, vértetimi i té
cilave bazohet né rezultatet qé japin lidhjet midis
variablave dhe né€nhipotezat mbéshtétése. Né ményré
mé specifike ndértimi i hipotezave ka vijuar si mé
poshté:

% Pér pyetjen kérkimore shkencore hipotezat e
ngritura jané:

Cili éshté impakti i kursit t€ kémbimit né faktoré
specifiké ekonomiké dhe financiaré€? A €sht€ pozitiv
apo negativ impakti i RER né ecuriné e faktoréve té
pérzgjedhur né studim? Cilét jan€ faktorét qé ndikohen
nga dinamika e shmangies s¢ RER?

Analiza do té mbéshtetet n€ vlerésimin e lidhjeve
specifike ndérmjet njé faktori dhe RER, sipas njé
modeli t€ regresionit me dy variabla;

Forma funksionale e modelit linear do t€ jeté:

Y=o0a+ X+ ¢

a: termi i gabimit
Y: variabli i varur
X: X1, X2, X3,...Xn vektori i variablit t&¢ pavarur
(shpjegues)
B: B koeficienti i variablit t& pavarur (shpjegues)
€ : termi i gabimit
HoZ Bl =0
Ha:B; # 0
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Sipas ekuacionit t&€ funksionit t€ regresionit linear
i cili pércakton lidhjen midis variablave t€ marré né
studim, vlera e tij do té varet nga koeficienti § q€ do t&
thoté nése ky koeficient &shté negativ atéheré variabli
parashikues ose i pavarur ndikon negativisht tek
variabli 1 varur: njé rritje me njé njési né variablin e
pavarur do t& ulé variablin e varur né vlerén e
koeficientit pérkatés. Né té njétén ményré shpjegohet
nése koeficienti § i variablit t€ pavarur do té rritet me
vlerén e koeficientit pérkatés. Koeficienti a éshté vlera
e konstantes pér té cilén parashikohet té keté variabli i
varur nése koeficienti 5 €shté i barabarté mé zero, si e
tille Y = . Ndérsa, termi i gabimit & shpreh efektin e
té gjithé variablave t€ tjeré, pérvec variablave té varur
dhe pavarur t€ marré né€ shqyrétim né funksionin e
regresionit.

Ose;

Ho: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té
statistikisht t¢ réndésishém né faktorét ekonomiké té
pérfshiré né studim

Ha: Kursi i kémbimit ka ndikim té statistikisht té
réndésishém né té paktén njé faktor ekonomik i
pérfshiré né studim

Pér vértetimin e hipotezés bazé jané ngritur
nénhipotezat pér té testuar ndikimin e secilit faktor né
luhatjen ¢ RER, t€ shprehura si mé poshté:

& Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit — Prodhim i
Brendshém Bruto

Ho1: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té
réndésishém né prodhimin e brendshém bruto (5; = 0)

Hai: Kursi i kémbimit ka ndikim t€ réndésishém né
prodhimin e brendshém bruto (B1#0)

@ Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit — Inflacion

Hoo: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té
réndésishém né nivelin e inflacionit né vend (S, = 0)

Hao: Kursi 1 kémbimit ka ndikim t€ réndésishém né
nivelin e inflacionit né vend (S, # 0)

@ Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit — Eksporte

Hoz: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té
réndésishém né nivelin e eksporteve (f3 = 0)

Haa: Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né
nivelin e eksporteve (85 # 0)

@ Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit - Oferté
Monetare

Hos: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té
réndésishém né ofertén monetare (5, = 0)

Haa: Kursi 1 kémbimit ka ndikim té réndésishém né
nivelin e eksporteve (8, # 0)

@ Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit - Kredi né
Valuté

Hos: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té
réndésishém né nivelin e kredisé né valuté té€ huaj
(Bs = 0)

Has: Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né
nivelin e kredis€ né valuté té huaj (85 # 0)

@ Testimi i lidhjes Kursi i Kémbimit - Mjete
Valutore Neto

Hos: Kursi real i k€mbimit nuk ka ndikim té
réndésishém né nivelin e mjeteve valutore neto (S =
0)

Has: Kursi i kémbimit ka ndikim té réndésishém né
nivelin e mjeteve valutore neto (8¢ # 0)

Ndérsa sa i pérket analiz€s né nivel
mikroekonomik mbi ekspozimin e bizneseve ndaj
luhatjeve té kursit t&€ kémbimit, jemi fokusuar né
vlerésimin e korrelacionit t&€ lidhjeve ndérmjet
variablave mé t€ réndésishém. Pér testimin e kétyre
lidhjeve ngritém 5 nénhipotezat mbéshtetése t&
hipotezés kryesore, dhe pér t€ cilat do t& vlerésojmé
réndésiné statistikore t€ lidhjes népérmjet rezultatit t&
koeficientit té korrelacionit t&€ Pearson Chi-square. Nga
analiza e nénhipotezave i japim dhe pérgjigje hipotezés
kryesore t€ analizés mikro, nése pranohet apo
refuzohet.

Ho: Diferencat ndérmjet dy variablave nuk jané
statistikisht té réndésishme

Ha: Diferencat ndérmjet dy variablave jané
statistikisht té réndésishme

Hoi: Monedha me té cilét kryen shumica e
transaksioneve té bizneseve nuk ka lidhje t&
réndésishme me monedhén me té cilén bizneset mbajné
kursimet e tyre

Ho2: Lloji i aktivitetit q€ bizneset ushtrojné nuk ka
lidhje té réndésishme me vlerésimin qé bizneset japin
mbi nivelin e pérfitueshméris€ si efekti i luhatjeve té
kursit t&€ kémbimit.

Hos: Lloji i aktivitetit q€ bizneset ushtrojné nuk ka
lidhje t€ réndésishme me vlerésimin e performancés sé
tyre si efekti i fuqizimi té€ monedhés europiane.

Hoa: Lloji i aktivitetit q€ bizneset ushtrojné nuk ka
lidhje t€ réndésishme me vlerésimin e performancés sé
tyre si efekti i fuqizimi té monedhé&s amerikane.

Hos: Afati kohor i pagesés sé€ klientéve nuk ka
lidhje té réndésishme me afatin kohor té pages€s sé
furnitoréve t&€ bizneseve.

ANALIZA NE NIVELIN MAKROEKONOMIK E
IMPAKTIT TE RER NE DISA FAKTORE TE
RENDESISHEM EKONOMIKE

Analiza e t€ gjitha t&€ dhénave qé vendosém té
grumbullojmé mé qéllim studimin e impaktit t& kursit
té kémbimit né disa faktoré té réndésishém ekonomiké,
éshté vlerésuar n€ nivel makroekonomik. Studimi
pérfshin t€¢ dhéna pér periudhén 2005-2015 me
frekuencé té serive kohore 3-mujore. Hipoteza kryesore
g€ mbéshtet pyetjen kérkimore shkencore €shté:
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Ho: Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim té
statistikisht té réndésishém né faktorét ekonomiké té
pérfshiré né studim

Ha: Kursi i kémbimit ka ndikim té statistikisht té
réndésishém né té paktén njé faktor ekonomik i
pérfshiré né studim

Pér vértetimin e késaj hipoteze mbéshtetemi né
analizén e méposhtme statistikore, duke e ploté€suar
edhe me interpretime statistike e ekonomike.

Analiza e pérshkruese e serive kohore

N¢ tabelén 4.10 pasqyroren pérmbedhur treguesit
kryesoré statistikoré t&€ variabalave té pérfshiré né
studim. Gjithashtu studiuam edhe shpérndarjen
normale té serive kohore népérmjet testit Jarque-Bera.

Tabela 4.20 - Treguesit pérshkrues té serive té marré né studim

Minimale Maximale Mean Dev.stand. J-B test Prob (J-B)
RER 126.52 145.32 136.05 571 371 0.156
PBB 203699 346476 270417 38932 1.8 0.405
CPI 253.22 335.25 294.1 24.48 3.21 0.2
EX 1.36 4.42 2.74 9.86 4.44 0.108
M3 1543666 3628540 2722677 675836 3.63 0.162
KV 183641 1067983 785165 286706 7.45 0.024
MVN 365970 1072309 667428 183360 1.3 0.521

Burimi: Llogaritjet e autores

Pér secilin variabél jané analizuar 44 vrojtime.
Pérvec variablave t&€ RER dhe CPI, vlerat e variablave
té tjeré si prodhimi i brendshém bruto, niveli 1 ek-
sporteve, oferta monetare, volume i kredive né valuté
dhe myjetet valutore neto shprehen né€ milioné leké
kryesisht pér treguesit e vlerave t€ tyre minimale,
vlerén maksimale té shénuar dhe mesataren e devijimin
standart.

RER é&shté i njéjté si dhe né€ analién e modelit
BEER. Gjithashtu nga tabela shohim gjithashtu se,
sipas testit Jarque — Bera’ probabiliteti i ¢do serie

kohore (pra, vlera e rénd€sisé statistikore té tij) éshté
mé i madh se 0.05, kjo tregon se ¢do seri kohore ka
shpérndarje normale.

4.2.1 Rezultatet e testimit té stacionaritetit té
serive kohore

Testimi 1 stacionariteti té serive kohore ose i
rrénjéve njési unitare, Eshté realizuar me testin e Philip-
Peronit, rezulatet e té cilit pérmblidhen né tabelén e
méposhtme:

Tabela 4.31 - Rezultatet e stacionaritetit sipas testit Philip — Peron

Testi Philip — Peron
t-statistic p-value Niveli stac.
LnRER -8.89 0.0000 1(1)
LnPBB -24.81 0.0001 1(1)
LnCPI -14.1 0.0000 1(1)
LnM3 -4.38 0.0011 1(0)
LnEX -9.06 0.0000 1(1)
LnKD -5.9 0.0000 1(0)

Burimi: Llogaritjet e autores

PP: Vlerat kritike t€ MacKinnon (1996) jang; pér nivelin 1 % = - 3.59, pér nivelin 5 % = -2.93 dhe pér niveli 10

%=-2.6

Rezultatet ekonometrike dhe vlerésimi i
modeleve pér testimin e hipotezave

Literatura teorike na ka sugjeruar se Kkursi i
kémbimit ka impakt t€ rénd€sishém né disa faktoré
ekonomiké, por népérmjet studimit t€ disa lidhjeve
specifike t€ RER me faktor€ makroekonomiké ose
financiaré ne 1 kemi dhén€ njé€ pérgjigje késaj ¢éshtje
pér periudhén 2005 — 2015 pér vendin toné sipas
sugjerimeve g€ na japin modelet e ndértuara si mé
poshté:

7 Sipas testit Jarque — Bera treguesit kohoré kané shpérndarje
normale deri né dy shkallg lirie.

@ Testimi i lidhjes kursi i kémbimit — prodhim
i brendshém bruto

Hoi: B1 = 0 Kaursi real i kémbimit nuk ka ndikim
té rénd€sishém né€ prodhimin e brendshém bruto
(nuk vértetohet)
Hai: B1 # 0 Kursi i kémbimit ka ndikim t&
réndésishém né prodhimin e brendshém bruto
(vértetohet)
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Analizé€n ekonometrike e filluam pér testimin e
stacionaritetit t& dy tregueséve, qé si¢ &shté pasqyruar
dhe né tabelén 4.10 pér ¢do variabél. Nga testi i
korrelacionit Johansen pér kéto dy variabla rezultoi se
nuk kishté asnjé vektor kointegrimi midis tyre. T€ dy
testet mbéshtetése té Johansen, Trace Test dhe Max-
eigenvalue Test rezultuan me zero vektor kointegrimi.
Modeli qé do té€ pérdorim né vlerésimin e lidhjes
afatgjaté ndérmjet dy variablave éshté modeli VAR.

Tabela 4.42 — Varésia e PBB-sé nga kursi i kémbimit

Fillimisht pércaktuam gjerésiné e vonesave
kohore dhe kritret® na sugjeruan 5 vonesa kohore.

NE pjesén e paré té tabel€s paraqgiten vet€ém
rezultatet e variablave me 4 vonesa kohore qé
mbéshtesin lidhjen e RER me PBB-né me 95 % siguri
duke e kthyer RER si faktor i rénd€sishém né luhatjen
zhvillimit t€ ekonomisg.

Variabli Koeficienti Gabimi stand. t Probabiliteti

LnRER (4 vk) 1.42 0.46 3.08 0.0046

C 1.98 0.71 2.81 0.0091

R? 0.949 Mesatarja e Var.Varur 12.53

R? axhustuar 0.931 Gab.stan.Var.Varur 0.12

S.E.i regresit 0.031 Kriteri Akaike -3.82

ShKM 0.028 Kriteri Schwarz -3.35

Log likelihod 85.57 Kriteri Dur-Wats. 1.87

Statistika F 52.77 Prob. (stat. F.) 0.000

Burimi: Llogaritjet e autores

Bazuar né€ t€ dhénat e tabel€s ekuacioni i
regresionit me dy variabla qé shpreh lidhjen midis
prodhimit t& brendshém bruto (Y) dhe kursi real té
kémbimit (X), mund t&€ shkruhet si mé poshté:

Y =198 + 1.42*X

Ndikimi i RER é&shté pozitiv dhe statistikisht i
réndésishém mbi luhatjen e nivelit t€ zhvillimit
ekonomik, edhe pse me 4 vonesa kohore. Nga rezultatet
e modelit pér t'u vlerésuar éshté edhe ndikimi i veté
PBB-s€ me 4 vonesa kohore né luhatjen korente té kétij
variabli. Vlera e koeficientit té pércaktueshmérisé R? i
axhustuar shénon shifrén 93.1 % tregon se vlerésimet e
variableve t¢ RER deri ne 4 vonesa kohore dhe veté
PBB-sé né 4 vonesa kohore shpjegojné né masén 93.1
% ndryshueshmériné e variablit t&€ varur PBB.

& Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit — Inflacion

Ho2: 2 = 0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim
té réndésishém né nivelin e inflacionit né vend
(vértetohet)

Ha2: B2 # 0 Kursi i kémbimit ka ndikim té
réndésishém né nivelin e inflacionit né vend (nuk
vértetohet)

Teoria ekonomike shpjegon se midis nivelit t&
inflacionit (matur né€ analizén né vijim nép&rmjet
indeksit t&€ ¢mimit t&€ konsumit) dhe kursit t& kémbimit

8 Nga zbatimi i testit kriteret qé merren parasysh jané ai i AIC,
SC dhe HQ té shpjeguar edhe ne modelin BEER.

duhet té ket€ njé lidhje pozitive: nése monedha ¢ huaj
euro shtrenjtohet, né njé ekonomi ku importet e
mallrave té€ konsumit jané mé té réndésishme, pritet q&
mallrat dhe shérbimet té béhén mé té shtrenjta, pra té
rritet ICK. Né rastin e vendit ton€ ku importet jané
shumé mé t€ larta se niveli i eksporteve, si edhe né
rastin kur volumin mé t€ madh té importeve e z&né
mallrat e konsumit, atéher€ ne presim njé rritje t&
inflacionit ose njé rritje t&€ ICK. Shumé diskutime té
viteve t&€ fundit nga eksperté té ekonomisé, e quajné
kété rritje t€ inflacionit njé lloj inflacioni t&
“importuar’°qé lind si rrjedhojé e rritjes sé cmimeve té
mallrave qé importohen. Kété problem t&€ importimit t&
inflacionit autorét Salko, Beci, dhe Kodra (2014) e
konsiderojné si njé problem thelbésor dhe delikat pér
vendin toné, sepse nuk éshté testuar e as vlerésuar nése
rritja e nivelit t€ importeve ka ardhur si rezultat i rritjes
s€ volumit té tyre apo si rezultat i rritjes s€ cmimeve té
importit jashté vendit. Ata gjithashtu shtojné se jo
vetém qé nuk pércaktohen qarté kéto raporte por edhe
nuk njihet efekti i tyre né ekonomi.

Né bazé t€ rezultateve t€ stacionaritetit t& kétyre
dy variablave, ICK dhe RER, rezulton se ata jané
stacionar€ té rendit t€ paré€, ndérsa Johansen sugjeron se
nuk ka vektoré kointegrimi midis tyre. Vijojmé me
modelin VAR dhe testet na sugjerojné pérfshirjen e
variablave me 4 vonesa kohore. Rezultatet e modelit
paraqiten t€ pérmbledhura né tabelén e méposhtme:

9 “Targeting inflation” &shté koncepti mé sé shumti i trajtuar
né teorin€ ekonomike vitet e fundit sa i pérket ¢éshtjes s€
nivelit t€ inflacionit n€ vend.
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Tabela 4.53 - Varésia e nivelit t€ inflacionit nga kursi i kémbimit

Variabli Koeficienti Gabimi stand. t Probabiliteti
Ln RER (1vk) 0.058 0.133 0.439 0.663
Ln RER (2vk) -0.032 0.179 -0.178 0.859
Ln RER (3vk) 0.207 0.177 1.17 0.25
Ln RER (4vk) -0.19 0.126 -1.498 0.144
Ln CPI (4vk) 0.613 0.181 3.383 0.002
C 0.122 0.185 0.66 0.514
R? 0.98 Mesatarja e Var.Varur 5.69
R? axhustuar 0.98 Gab.stan.Var.Varur 0.075
S.E.i regresit 0.008 Kriteri Akaike -6.48
ShKM 0.002 Kriteri Schwarz -6.1
Log likelihod 138.7 Kriteri Dur-Wats. 1.49
Statistika F 377 Prob. (stat. F.) 0.000

Burimi: Llogaritjet e autores

Sipas t&€ dhénave t€ tabelés, ekuacioni i regresionit
q¢ shpreh lidhjen ndérmjet nivelit t€ inflacionit (Y)) dhe
variablit t& pavarur RER ng té katér vonesat kohore:

Y =0.122 + 0.058*X; — 0.032*X> + 0.207*X3 —
0.19*X4 + 0.613*X5

Ku:

Y = niveli i inflacionit
X1 =LnRER (1vk)
X2 =Ln RER (2vk)
X3 =Ln RER (3vk)
X4 = Ln RER (4vk)
X5 = Ln CPI (4vk)

Nga prezantimi i modelit VAR né vlerésimin e
lidhjes midis ICK dhe RER nuk rezulton asnjé lidhje
statistikisht e réndésishme (né€ asnjé nga vonesat kohore
té sugjeruara) mbi ndikimin luhatjeve t€ RER né rritjen
e ¢mimeve té mallrave té€ konsumit ose normén e
inflacionit né vend. Pér periudhén qé kemi marré né
studim, edhe veté RER shfaq devijime té kufizuara gjé
qé tregon se monedha joné ka patur momente vlerésimi
dhe zhvleré€simi té kontrolluara dhe nuk kané pércjellé
impakt n€ luhatjen e gmimeve té konsumit t€ mallrave
vendase apo né rritjen e nivelit t& inflacionit vjetor'®.

& Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit — EKsporte

Hos: B3 = 0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim
t€ rénd€sishém né€ nivelin e eksporteve (nuk vértetohet)

10 Tabela e ploté e rezultateve t& modelit pér testimin e lidhjes
ICK — RER &shté pasqyruar e ploté né anekse

Haz: B3 # 0 Kursi i kémbimit ka ndikim t&
réndésishém né nivelin e eksporteve (nuk vértetohet)

Né analizén e stacionaritetit té kétyre dy
variablave rezultojné sipas testit t€ Philip-Peronit té
jené stacionaré né diferencé té€ par€ ndérsa Johansen na
sugjeroi se ka vektoré kointegrimi midis tyre.
Mbéshtetur né kéto rezultate dhe ato q€ na sugjeron
literatura ekonometrike mbi metodat e vlerésimit qé
duhen pérdorur né varési t€ rezultateve té€ kointegrimit
té variablave, pérdorim metodén e VECM pér
vlerésimin e ndikimi t€ RER né eksporte.

Teorikisht zhvlerésimi i monedhés vendase rrit
eksportet dhe nga ana tjetér ul importet, pra pérmiréson
deficitin tregtar. Kursi real i kémbimit, si treguesi qé
shpreh mé€ miré aftésiné konkuruese t€ vendit toné né
tregjet ndérkombétare, me dinamikén e kufizuar té tij
gjaté késaj periudhé studimi, ka patur njé ndikimin
sinjifikativ né pérmirésimin e nivelit t€ eksporteve. N&
mbéshtetetje té kétij konkluzion gjejmé edhe punime t&
Mitre (2013) i cili kété trend néngmues té€ monedhés
vendase ose ndryshe rritje e indeksit t&¢ NER dhe RER,
mund té keté rritur kérkesén pér eksportet e “lira”
shqiptare né tregjet e huaja. Ndérsa Celiku dhe Metani
(2011) vlerésojné produktivitetin e punés né sektorin e
té t& tregtueshmeve (si sektori me peshé mé té larté ndaj
té patregtueshmeve) me njé€ prirje rénése, trend ky qé
mund té shpjegojé efektin pozitiv t€ konkurencés sé
eksporteve shqgiptare. Treguesit mé kryesore gé na
rezultojn€ testimi i réndé&sis€ statistikore t&€ modelit
paraqiten t€ pérmbledhura né€ tabelén e méposhtme:
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Table 4.64 - Varésia e nivelit t€ eksporteve nga kursi i kémbimit

Variabli Koeficienti Gabimi stand. t - stat Probabiliteti
LnRER (1 vk) -5.09 1.01 -5.02 0.000
LnRER (2 vk) -2.67 1.16 -2.28 0.03
LnRER (3 vk) -2.31 0.89 -2.57 0.016
C 0.072 0.016 4.4 0.0002
R? 0.70 Mesatarja e Var.Varur 0.022
R? axhustuar 0.57 Gab.stan.Var.Varur 0.086
S.E.i regresit 0.056 Kriteri Akaike -2.67
ShKM 0.081 Kriteri Schwarz -2.48
Log likelihod 62.75 Kriteri Dur-Wats. 2.2
Statistika F 5.55 Prob. (stat. F.) 0.00016

Burimi: Pérllogaritjet e autores sipas Eviews 9.5

Nga rezultatet e modelit mund t€ ndértojmé edhe
ekuacionin e regresionit me dy variabla q€ shpreh
lidhjen ndérmjet dy variablave, Eksporteve (Y) dhe
Kursit real té kémbimit (X):

Y= —-1274+747 X

Kjo do t€ thoté se, nése kursi i kémbimit do t€ ishte
1 at€heré do t€ kishim njé rénie té eksporteve né€ masén
(-12.74 %)t

Ndérsa, (7.47*X) tregon se nése kursi i kémbimit
do t€ rritej me 1 %, qé do té thoté njé zhvlerésim t&
monedhés vendase, at€heré niveli i eksporteve do té
rritej me 7.47 %

Mbéshtetur né statistika t€ réndésishme si ajo e
prob (t-stat) t€ cilat rezultojné mé té vogla se 0.05,
mund t€ pohojmé me siguri té larté se RER ndikon né
diferencén e Eksporteve me njé deri né tre vonesa
kohore, dhe ai &shté njé tregues statistikisht i
réndésishém. Ky rezultatat na c¢on drejt pranimit té
hipotezés alternativé, po ashtu edhe né rrézimin e
hipotezés bazg té€ ngritur mbi ndikimin e RER né t&
paktén njé faktori ekonomik té pérfshiré né€ model. Sa i
pérket shenjés sé koeficientéve ata jané negative, ashtu
si edhe literatura teorike e déshmon kété lidhje
ndérmjet RER dhe Eksporteve, kjo do té thoté se me
rénien e kursit real t€ kémbimit, pra me mbigmim t&
monedhés vendase ndaj asaj té huaj, niveli i eksporteve
do té ulet. Ndérsa rritta e RER favorizon rritjen e
eksporteve, nxit konkurencén e produkteve vendase
drejt tregjeve t€ huaja, synohet njé pérmirésim i bilancit
tregtar t€ vendit.

Sipas tabelés 4.13 edhe treguesit e tjeré statistikoré
paragiten me réndési, ndér t€ cilét R2 (koeficienti i
pércaktueshmérisé) i axhustuar né vlerén 0.57 tregon se
variabli i pavarur RER shpjegon né masén 57 %
variabilitetin e variablit t& wvarur, eksportet pér
periudhén né studim 2005 — 2015. Normalisht ky €sht&

11 Nése kursi i kémbimit do té ishte i barabarté me 1 do té
thoté se jemi né kushtet e paritetit t& fuqisé blerése kur gmimet
e mallrave t& konsumit midis vendeve relative jané té njéjta.

nj€ model i thjeshté regresioni me dy variabla ndaj dhe
né luhatjen e nivelit té eksporteve ndikojné edhe shumé
faktoré té tjeré qé nuk jané pérfshiré né kété studim.

Statistika e Fisherit 5.55 dhe Prob (stat.F) 0.00016
tregojné se ky model éshté né total i rénd€sishém statis-
tikisht, variabli i pavarur éshté statistikisht i ndryshém
nga zero.

Gjithashtu kriteri i Durbin Watson &shté 2.2 pra
pak mé i madh se dy, dhe rezultat i miré€, pra do té thoté
se modeli i ndértuar pér t€ testuar kété lidhje midis var-
iablave nuk vuan nga autokorelacioni.

& Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit — Oferté
Monetare

Hos: 4 = 0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim
té réndésishém né ofertén monetare (vértetohet)

Has: 4 # 0 Kursi i kémbimit ka ndikim té
réndésishém né nivelin e eksporteve (nuk vértetohet)

Variabli i varur mjetet monetare rezulton té jeté i
integruar sipas rendit I(0) ndérsa variabli i pavarur RER
€shté i integruar i rendit I1(1). Si e till€, kemi ndjekur
procedurén e kointegrimit té variablave sipas sé cilés
metoda mé pak strikte qé teston variablat pamvarésisht
se ata jané t& gjithé 1(0), té gjith€ I(1) apo njé pérzierje
e t€ dyjave &éshté metoda e vonesés sé shpérndaré
autoregresive (ARDL). Kjo metodé éshté relativisht
eficiente kur pérdoret pér seri kohore té shkurtra dhe
mé njé€ numér t€ kufizuar vrojtimesh. Fillimisht
pércaktuam numrin e vonesave kohore t€ provimit té t&
dhénave'?. Rrjedhimisht gjatésia e vonesés sé
variablavé shpjegues u bazua né kriterin Schéartz.
Rezultatet e vlerésimit t€ lidhjes midis dy variablave
sipas ké&saj metode pérmblidhen né€ tabelén e
méposhtme:

12 Sipas Pesaran dhe Shin (1999) rekomandojné qé pér té
dhénat tremujore té provohen jo mé shumé se 8 vonesa
kohore — cituar né (Vika & Lugi, "Ekulibri i kursit real t&
kémbimit Leké-Euro-Sai shmangur éshté ai?", 2011, p. 17)
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Tabela 4.15 - Varésia e ofertés monetare nga kursi real i kémbimit
Variabli Koeficienti Gabimi stand. t - stat Probabiliteti

LnM3 (-1) 0.952 0.011 81.16 0.0000

LnRER -8.081 0.095 -0.85 0.399

LnRER (-1) 0.194 0.097 2 0.052

C 0.163 0.259 0.629 0.532

R? 0.99 Mesatarja e Var.Varur 14.97

R? axhustuar 0.99 Gab.stan.Var.Varur 0.25

S.E.i regresit 0.012 Kriteri Akaike -5.83

ShKM 0.006 Kriteri Schwarz -5.67

Log likelihod 129.5 Kriteri Dur-Wats. 1.86

Statistika F 5918 Prob. (stat. F.) 0.000

Burimi: Pérllogaritjet e autores sipas Eviews 9.5

Sipas rezultateve t&€ mésipérme shohim se RER
nuk ka ndikim statistikisht t€ réndésishém né luhatjen e
nivelit t€ ofertés monetare sepse probabiliteti i LnRER
dhe Ln RER t€ njé periudhe mé paré jané mé té larta se
p=0.05. Ng rastin ton€ oferta monetare e shprehur nga
agregati M3 ndikohet vetém nga vlerat e periudhés
paraardhése t€ saj.

Me té dhénat e tabelés qé shprehim ekuacionin e
regresionit me variablat e pérfshiré n€ kété model:

Y =0.163 — 8.081*X1 + 0.194*X> + 0.952*X3

Ku:

Y = oferta monetare

X1 = kursi i kémbimit

X2 = LnRER (-1)

X3=LnM3 (-1)

R? i axhustuar = 99 % shpreh qé variacioni i
ofertés monetare shpjegohet nga variablat e pérfshiré
né model por né njé masé mjfat t€ madhe nga LnM3(-
1) me njé€ nivel besueshmérie 95%. Ndérsa variacioni i
ofertés monetare ndikohet nga vlerat e periudhés
paraardhése t€ RER me nivel besueshmérie 90 %.

& Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit — Kredi né
Valuté

Hos: 5 = 0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim
té réndésishém né nivelin e kredisé né valuté té huaj
(vértetohet)

Has: 5 # 0 Kursi i kémbimit ka ndikim té
réndésishém né nivelin e kredisé né valuté té huaj (nuk
vértetohet)

Nisur nga rezultati i testit t& stacionaritetit t€ dy
variablave, kur variabli 1 varur kredia né valuté éshté 1
integruar né€ nivel zero dhe variabli i pavarur kursi i
kémbimit ishté i intregruar né diferencé té paré, edhe né
kété rast pérdorim metodén e ARDL-s€ pér té vlerésuar
lidhjen e tyre. Rezultatet e testit pasqyrohen né tabelén
e méposhtme por b&jmé t€ qart€ se né testim kemi
pérfshiré si variabél t€ pavarur edhe LnKV (-1) dhe
LnKV (-2);

Tabela 4.16 - Varésia e kredis€ né valuté nga kursi real i kémbimit

Variabli Koeficienti Gabimi stand. t - stat Probabiliteti
LnRER -0.355 0.182 -1.944 0.0593
LnKV (-1) 1.213 0.152 7.95 0.000
LnKV (-2) -0.253 0.144 -1.75 0.087
C 2.312 0.837 2.76 0.008
R? 0.995 Mesatarja e Var.Varur 13.53
R? axhustuar 0.995 Gab.stan.Var.Varur 0.44
S.E.i regresit 0.029 Kriteri Akaike -4.10
ShKM 0.033 Kriteri Schwarz -3.93
Log likelihod 90.16 Kriteri Dur-Wats. 2.10
Statistika F 2993 Prob. (stat. F.) 0.0000

Burimi: Pérllogaritjet e autores sipas Eviews 9.5

T& dhénat e tabelés 4.16 na tregojné se ndikimi i
RER né luhatjen e nivelit t€ kreditimit n€ valuté éshté
negative dhe josinjifikativ pér nje nivel réndésie 5 %.
Luhatja e KV ndikohet vet€ém nga vlera e saj né
periudhén paraardhése pér t€ njéjtin nivel réndésie.
Vlen pér t’u pé€rmendur se ndikimi i RER n€ nivelin e

KV rezulton negative dhe i réndésishém vetém pér
nivel réndésie 10 %.

Ekuacioni qé shpreh lidhjen e variablave midis
variablave me té€ dhénat e tableés;

Y =2.312 - 0.355*X; + 1.213*X; — 0.253*X3
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Ku:

Y = kredia né€ valuté

X1 = kursi 1 kémbimit

Xz = LnKV (-1)

X3 =LnKV (-2)

T&€ dhénat e tjera t& vlerésimit t€ modelit rezultojné
né parametrat e duhur dhe mbéshtesin réndésiné
statistikore t€ tij, variabli i pavarur éshté statistikisht i
ndryshém nga zero.

& Testimi i lidhjes Kursi i kémbimit - Mjete
Valutore Neto

Hos: 6 = 0 Kursi real i kémbimit nuk ka ndikim
té réndésishém né nivelin e mjeteve valutore neto
(vértetohet)
Has: B6 #= 0 Kursi i kémbimit ka ndikim t&
réndésishém né nivelin ¢ mjeteve valutore neto (nuk
vértetohet)

Né vlerésimin e luhatjes sé nivelit t¢ MVN i
ndikuar nga niveli i RER kemi pérdorur metodén e
VECM mgs té dy kéto variabla rezultuan té integruar t&
rendit t€ paré I(1). Testet e gjerésisé kohore na
sugjeruan 5 vonesa kohore, si rrjedhim rezultatet e
modelit i pérmbledhim né tablén e méposhtme:

Tabela 4.17 - Varésia e mjeteve valutore neto nga kursi real i kémbimit

Variabli Koeficienti Gabimi stand. t - stat Probabiliteti
LnRER (-1) 0.4 0.357 1.14 0.263
LnRER (-2) -0.4 0.395 -1.01 0.321
LnRER (-3) -0.5 0.393 -1.01 0.212
LnRER (-4) -0.2 0.411 -0.48 0.628
LnRER (-5) 0.24 0.362 0.66 0.512
LnMVN (-1) 0.92 0.192 4.81 0.000
C 1.66 1.09 1.52 0.140
R? 0.98 Mesatarja e Var.Varur 13.4
R? axhustuar 0.97 Gab.stan.Var.Varur 0.23
S.E.i regresit 0.03 Kriteri Akaike -3.53
ShKM 0.03 Kriteri Schwarz -3.06
Log likelihod 79.89 Kriteri Dur-Wats. 2.01
Statistika F 157.8 Prob. (stat. F.) 0.000

Burimi: Pérllogaritjet e autores sipas Eviews 9.5

Nga tabela 4.17 rezulton se né luhatjet e nivelit t&
mjeteve valutore neto kursi i kémbimit ka ndikimi neg-
ative dhe jo t& réndésishém pér nivelin e réndésis€ 5 %.
Kéto rezultate tregojné se kjo kjo lidhje midis varia-
blave nuk &shté e réndésishme pér periudhén e studimit
me t€ dhénat bazuar né€ t&€ dhénat e akumuluara. Por
mund té shtojmé se né luhatjen e MVN-s€ ndikojné
pozitivisht dhe me njé nivel t&€ lart€ réndésie vetém
vlerat e kétij variabli t& njé periudhe paraardhése.

Ekuacioni me t€ dhénat e mésipérme shpreh
lidhjen si méposhtg:

Y =1.66 +0.4*X; — 0.4*X, — 0.5%X3 — 0.2*X, +
0.24*Xs + 0.92*Xg

Ku:

Y = mjetet valutore neto
X1=LnRER (-1)
X2=LnRER (-2)

X3 =LnRER (-3)

X4 =LnRER (-4)

Xs = LnRER (-5)
Xs=LnMVN (-1)

Bazuar né rezultatin e kriterit t¢ DW = 2.01 mund
té konkludojmé se variablat né kété€ model nuk kané
autokorrelacion serial, si e till€é kemi plotésimin e
modelit klasik t€ regresionit.

Pérmbledhje e analizés né nivel
makroekonomik mbi ndikimin e luhatjeve té kursit
té kémbimit né disa faktoré ekonomiké.

Zhvillimi i analizés ekonometrike e ekonomike
mbi pyetjen e dyt€ kérkimore shkencore u realizua
népérmjet vlerésimit t€ lidhjeve nd€rmjet kursit t&
ké&mbimit dhe ¢do faktori ekonomik té pérfshiré né
model. Periudha e studimit &shté sérisht periudha 2005
— 2015. Dukeqgénése shohim impaktin e drejtpérdrejté
t&€ njé faktori, kursit t&€ kémbimit, n€ luhatjen e secilit
faktor ekonomiké, si PBB-ja, Inflacioni, Eksportet,
Oferta monetare, Kredia né valuté té huaj dhe Mjetet
valutore neto, ky impakt mund t€ matej mé sé€ miri
népérmjet pércaktimit t€ modeleve t&€ duhura
statistikore né varési té nivelit t€ integrimit dhe
korrelimit té variablave mes tyre.
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Tabela 4.18 - Pasqyrimi pérmbledhés i vlerésimeve t€ modeleve

t-stat p-value
RER - PBB 3.08 0.0046**
RER - CPI -1.49 0.142
RER - EX -5.024 0.000**
RER - M3 2 0.052*
RER - KV -1.94 0.059*
RER - MVN 1.14 0.263

Ho Sgn e vlerésuar
Nuk vértetohet +
Vértetohet -
Nuk vértetohet -
Vértetohet +
Vértetohet -
Vértetohet +/-

Burimi: Llogaritjet e autores

Né pérmbledhje t€ analizés mbi vétetimin
hipotezés kryesore ngritur sipas pyetjes kérkimore
shkencore, vlerésojmé se luhatja e kursit t&€ kémbimit
nuk ka patur ndikim né t€ gjithé faktorét e pérfshiré né
studim. Vlerésimi i monedhés vendase ndaj monedhave
té¢ vendeve partnere me t€ cilét bashképunojmé mé
shumé, duket se ka dhéné impaktin e saj mé shumé né
nivelin e eksporteve kombétare duke ndikuar edhe
bilancin tregtar vendas. Sipas analizés RER ka ndikuar
né cksporte deri né tre vonesa kohore me nivel
besueshmérie 95 %. Gjithashtu, vlerésohet se RER
ndikon né ecuriné e zhvillimit ekonomik té vendit sepse
zhvlerésimi / vleré€simi i monedhés vendase v€ né
lévizje aktorét kryesore ekonomiké pikérisht né
pérmirésimin e klimés financiare.

Ndérsa né dy variablat, ofert¢ monetare dhe
kreditimi n€ valuté, ndikimi i dinamikés s€ ndryshimit
t¢ RER nuk ka qé€né i réndésishém né nivelin e
réndésisé 5 % por 10 %. N& kété rast impakti Eshté mé
pak i réndésishém dhe pér nivelin e besueshmérisé 95
% q& morém qé né fillim, ky rezultat pranon hipotezén
zero.

Dhe pér nivelin e inflacionit apo ¢mimeve té
mallrave t€ konsumit dhe nivelin e mjeteve valutore
neto, luhatja e RER nuk ka patur ndikim fare pér
periudhén e studimit. Ky nivel shmangie i RER nuk ka
géné i lart€ pér t'u pércjellé ndjeshém né kéto tregues
ekonomiké t€ vendit.

ANALIZA E SEKTORIT TE BIZNESIT MBI
IMPAKTIN E LUHATJEVE TE KURSIT TE KEMBIMIT

NE PERFORMANCEN EKONOMIKE TE DISA
BIZNESEVE QE OPEROJNE NiE QARKUN E TIRANES.
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Me qéllim studimin e impaktit t€ luhatjeve té
kursit t& kémbimit né performancén e pérgjithshme t&
aktivitetit tregtar t€ bizneseve g€ operojné né vend,
éshté pérzgjédhur n€ meényré rastésore njé mostér
studimi qé€ pérbéhet nga rreth 100 firma qé ushtrojné
aktivitet n€ qarkun e Tiranés. Vlerésimi qé€ ka shprehuar
secili drejtues biznesi, pamvarésisht natyrés sé
aktivitetit q€ ai ushtron, &shté marré népérmjet
plotésmit té pyetésorit toné me njé pérmbajtje mbi 20
pyetje cilésore'® si edhe népérmjet disa takimeve té
drejtpérdrejta me ta. Pérzgjedhja e firmave &Eshté
rastésore dhe éshté synuar kryesisht sipérmarrje me
zgjerim té aktivitetit brenda dhe jashté vendit ose kané
si mjet pages€ / arkétimi monedhat e huaja pérveg
monedhés vendase.

QéEllimi yné ishte g€ struktura e pyetésorit té
pérmbante pyetje qé lidhen me: llojin e aktiviteti qé
ushtrojné, géndrimin g€ kané pér monedhat e huaja dhe
cila éshté mé t€ pérdorur gjaté aktivitetit tregtar, mbi
tregun valutor né kryerjen e transaksioneve, mbi
ndjeshmérin€ q€ kané lidhur me luhatjet e kursit t&
kémbimit né pérfitueshmériné e tyre, politikat e
kreditimit né kompanisg.

Analiza e té dhénave pérshkruese

Né pyetjet qé japin njé prezantim té biznesit mbi
llojin e aktivitetit g€ ushtron, n€ ményré té specifikuar
dhe grupmallrat q€ tregton me jashté, pérgjigjet
pérmblidhen si mé poshté;

® Industri

B Ndértim

B Imp-Exp

= Info&Komunikim

B Akomodim&Shérbim

B TE tjera

Lloji i aktivitetit

Figura 4.4 - Bizneset sipas llojit té aktivitetit qé ushtrojné
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

13 Pyetésor i shpérndaré né mbi 300 adresa elekronike té
bizneseve brenda garkut té Tiranés.
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Pjesa mé e madhe e bizneseve t€ anketuar, ak-
tivitetin e tyre e kané t€ pérqéndruar né Industri (né 42
raste), né Importe — Eksporte (12 raste) dhe nga ak-
tivitetet e tjera kemi patur njé numér pothuaj t&é njé;jte.

Mostra joné e studimit ka treguar se natyra ¢ ak-
tivitetit qé ushtrohet mé shumé &shté tregétia e Materi-
aleve té ndértimit dhe metale, si edhe Ushqime, pije
duhan. Né nivelin makroekonomik sipas databazés

statistikore té Institutit t& Statistikavé t& Shqipérisé
sektori 1 tregétis€ pér vitin 2014 z& 47 % t& sektorit t&
prodhueséve té shérbimeve dhe ky sektor z& 85 % t&
totalit t€ ndérmarrjeve aktive t€ né kété vit. Sektori i
prodhueséve t€ té& mirave si: bujqgésia, pyjet dhe pesh-
kimi, industria, ndértimi, pérb&jné vetém 15 % té totalit
té ndérmjarrjeve aktive.

m Ushqgime,pije, duhan
® Minerale, 1éndé djegése, en-el.
= Prod.kimike e plastike
= Prodhim druri dhe letre
® Makineri,pajisje e pj.kémbimi
m Tekstile dhe képucé

Té€ tjera

Materiale ndértimi dhe metale

Figura 4.5 - Natyra e aktivitetit té bizneseve né studim
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

Ndérsa né€ pyetjen mbi llojin e aktivitetit t&
zhvillimit té tregétis€ jashtme pra, Import, Eksport apo
té dyja, nga anketimi rezultoi se bizneset ishin
pérgéndruar me shumé n€ import né 48 raste, gjithashtu
28 biznese ushtronin té dyja aktivitetet dhe vetém 16
biznese vetém eksportonin. Edhe pse mostra joné e

(2]
o O O
| | J

o
|

Numri bizneseve
P N W b O
o o
1 1

o
!

studimit nuk éshté shumé e madhe, ky rezultat déshmon
natyrén e zhvillimit té tregétisé sé jashtme té€ vendit
gjaté periudhés s€ studimit, ku mbizotérojné
importuesit ndaj eksportueséve té produkteve dhe
shérbimeve té konsumit.

B Importe
m Eksporte
B TE dyja

Tregétia me jashté

Figura 2 - Klasifikimi i bizneseve sipas zhvillimit té tregtisé sé jashtme
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

Ndérsa sa i pérket vendeve partnere me té cilét
kéto biznese tregétojné mé shumé jané Italia, Kosova,
Greqia, Gjermania.

Sa i pérket grupit t&€ pyetjeve mbi vler€simet q&
kané pér monedhat e huaja, bazuar né aktivitetin e tyre
gjaté 5 viteve t&€ fundit, kéto biznese vlerésojné
monedhén europiane mé té€ pérdorurén né€ transaksionet
e tyre krahasuar me dollarin amerikan. Ndérkohé, 56
biznese pérdorinin vetém monedhén euro, 28 biznese
zgjodhén opsionin njé kombinim i t¢ dy monedhave

dhe vetém 8 biznese pohuan se pérdornin dollarin
amerikan.

Gjithashtu t€ njéjtin trend ka patur edhe vlerésimi
q¢ ata kané dhéné mbi monedhén mé t€ pérdorur né
mbajtjen e kursimeve t€ tyre. Pamvarésisht llojit t€ ak-
tivitetit qé ata ushtojné (eksport, import apo té dyja) si
edhe monedhés mé té pérdorur né transaksionet ndérk-
ombétare, rezultatet treguan se monedha europiane
ishte monedha mé e pérdorur né mbajtjen e kursimeve
korente t€ tyre.
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Figura 3 - Pérdorimi i monedhave té huaja nga bizneset né transaksione dhe mbajtjien e kursimeve
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

Sipas figurés 4.7, pérdorimi dhe kursimi né
monedhé t€ huaj kané ecur normalisht me t€ nj&jtin
trend, duke shprehur njé korelacion pozitiv ndérmjet
kétyre dy variablave. Monedha europiane si monedha
me ¢ pérdorur né transaksione lidhet edhe me frek-
uencén e vendeve europiane me té cilét ata zhvillojné
tregétin€ e jashtme dhe kan€ maréveshtjet mé t&€ shumta
bashképunimi. Nga ana tjetér, fakti q¢ kéto biznese
zgjedhin t€ kursejné mé shumé né monedhén euro,
tregon se kan€ zgjedhur njé strategji mbrojtése mbi
nivelin e kérkuar t& likuiditetit si edhe minimizimin e
nivelit t& humbjeve si rezultat i luhatjeve té kursit té
kémbimi Lek/Eur né tregun valutor. Kjo déshmon se

24%

kéto jané biznese me eksperiencété gjaté€ né treg dhe
kan€ njohuri té mira t& tregut t& kémbimit n€ vend.

Grupi i pyetjeve t€ méposhtme lidhet me
vlerésimet q€ bizneset kané dhéné mbi nivelin e
pérfitueshmérisé si rezultat i luhatjeve té kursit té
kémbimit né€ tregun valutor. NE konceptin e
pérfitueshmérisé, ne nuk insistuam né pércaktime té
raporteve specifike, tregues apo vlera konkrete finan-
ciare, por né konkluzionet ¢ tyre mbi ndjeshmériné e
marzhit té fitimit vjetor gjaté 5 viteve t€ fundit, nése
kishte pésuar rritje, rénie apo kishte géndruar pothuaj
né té njéjtat nivele.

B NEé rritje
CINE rénie

Ecuri e géndrueshme

Figura 4 - Vierésimi i pérfitueshmérisé ndikuar nga luhatja e kursit té kémbimit
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

Sipas figurés 4.8 vlerésimet qé kané shprehur
bizneset e anketuar mbi nivelin e pérfitueshmérisé
vjetore nése ka qéné pothuaj né t&€ njéjtin nivel, ka
pésuar rritje apo ulje si rezultat i luhatjeve té kursit té
k&€mbimit, ka qé€né pothuaj i nj&jt€. Mé konkretisht, 36
biznese e vlerésojné né rénie, 34 biznese e vlerésojné
se kéto vite kan€ patur nj€ rritje té nivelit t& pérfitimit
vjetor dhe 22 pohojné se kan€ géndruar pothuaj né t&
njéjtat nivele si edhe mé par€. Ky rezultat na tregon se
luhatjet e kursit t& kémbimit kéto vitet e fundit nuk kané
ndihmuar shumé sektorin privat t& shénojé rritje né

transaksione monetare, n€ zgjerim tregu jashté vendit,
apo ndérmarrjen e politikave t& reja mé t€ duhura.

N&E mbéshtetje t€ vleré€simeve t€ tyre, shumica e
bizneseve kané pohuar se fuqizimi monedhés europiane
nuk ka ndikuar n€ zgjerim té€ aktivitetit por kané mba-
jtur t€ njé€jtin rit€m zhvillimi e né disa raste n€ tkurrje
té tij. Rreth 20 % e bizneseve kané menduar pér gjetjen
e politikave t€ reja ndérsa pér 21 % t€ mostrés s€ studi-
mit nuk ka ndikuar n€ veprimtariné e aktivitetit t& tyre.



Norwegian Journal of development of the International Science No 151/2025 27

40 +
35 -
30 -
25
20 -
15 -
10 -
5,
0

O Luhatja e Lek-Eur
Luhatja e Lek-Usd

Zgjerim aktiviteti Ngushtim

aktiviteti

Politika té reja

Nuk ka ndikim

Figura 5 - Impakti i luhatjeve té kurseve té kémbimit né veprimtariné operative té bizneseve
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

Ndérsa kéto biznese kané shprehur njé géndrim
tjetér rreth luhatjeve qé ka pésuar dollari amerikan,
sepse pér 41 % t& bizneseve nuk ka patur asnjé ndikim,
dhe pér pjesén tjetér té bizneseve kéto luhatje kané
sjellé ulje té aktivitetitit ose ndérmarrjen e politikave t&
reja pér zhvillimin e veprimtarisé ekonomike té tyre.

Grupi i fundit i pyetjeve lidhet me aftésing likuj-
duese té bizneseve, nivelin e kreditimit t€ tyre si edhe
marédhéniet me klientét e furnitorét.

Bizneset e vlerésojné aksesin e kredimarrjes Si
fleksibél prané bankave t€ nivelit t€ dyté (52 prej tyre),
ndérsa 36 biznese jané pérgjigjur se kané véné re rritje
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té kritereve n€ kreditim nga sektorit bankar. Ndérsa né
njé raport pothuaj t& njéjté ishin pérgjigjet se ata ishin
duke shlyer njé kredi, ishin né proces aplikimi dhe
madje nése kishin apo jo plane té kreditoheshin serisht
né vijim. Kjo tregon pér njé mbéshtjetje t& va-
zhdueshme q¢ ka sektori i bizneset pér likuiditet shtesé.
Ndonése zhvlerésimi i monedhés vendase kéto 5 vitet e
fundit kétyre bizneseve nuk i ka sjell€ nivele té larta
pérfitueshmérie dhe zgjerimi t€ aktivitetit, kérsesa pér
likuiditet vjen edhe nga politika qé kan€ bizneset me
njéri — tjetrin né marédhéniet furnitor — Klient.

Nuk kam parashikuar
kredi té re
OJam né proces aplikimi

Jam né shlyerje kredie

Tjetér

Kredimarrja n€ sektorin bankar

Figura 6 - Marrédhénien e biznesit me nivelin e kreditimit né sistemin bankar
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

Ndérsa marédhénien me furnitorét dhe klientét
kéto biznese e¢ shohin pérgjith€sisht n€ njé tendencé
pérkeqésimi gjaté késaj periudhe sepse 23 prej
bizneseve pohojné se éshté ulur aftésia paguese e klien-
téve ndérsa 20 biznese pohojné se marrédhénia ka vi-
juar njésoj por klienté€t kané dashur mé tepér dité né

likujdimin e faturave. Vetém gjashté biznese shohin se
klientét dhe furnitorét me té cilét punojné kané patur
njé rritje té aftésisé paguese.
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Figura 7 - Afatet e pagesés sé bizneseve ndaj klientét dhe furnitoréve
Burimi: Llogaritjet e autores sipas pyetésoréve té mbledhur

4.2.2 Analiza statistikore e sektorit té biznesit

Né analizén statistikore té vlerésimit t& pyetésorit
mbi efektet e luhatjeve t€ kursit t€ kémbimit né
aktivitetin e bizneseve gjaté 5 viteve té fundit, jemi
bazuar né disa lidhje ndérmjet variablave mé té
réndésishém qé jané pjesé e pyetésorit dhe kané réndéEsi
né pérgjigjen e pyetjeve pérbérése t& pyetjes kérkimore
shkencore nr.2

Ho: Luhatjet e kursit té kémbimit nuk kané patur
impakt statistikishz ¢ réndésishém né performancén e
aktivitetit té bizneseve né vend

Ha: Luhatjet e kursit té kémbimit kané patur
impakt statistikisht té réndésishém né performancén e
aktivitetit té bizneseve né vend

Vértetimi 1 hipotezés kryesore do té mbéshtetet
tezén q€ kemi ngritur pér studim nése diferencat
ndérmjet dy variablave jang statistikisht t& réndésishme
ose jo. Pér kété q€llim analizén e kemi strukturuar né
ngritjen e 5 nénhipotezave mbéshtetése t& vértetimit té
hipotezés kryesore.

Nése diferencat ndérmjet variablave nuk jané
statistikisht t€ réndésishme kjo do té thoté se ndryshimi
i njérit variabél nuk ka impakt statistikisht t&
réndésishém né ecuriné e variablit tjetér.

Ho: Diferencat ndérmjet dy variablave nuk jané
statistikisht té réndésishme

Tabela 4.19 - Lidhja midis variablave mikroekonomiké

Nénhipotezat Pearson Chi-Sq. p-value
Ho: 36.937 0.000
Hoz 6.867 0.143
Hos 17.542 0.007
Hoa 14.729 0.022
Hos 0.000

Ha: Diferencat ndérmjet dy variablave jané
statistikisht té réndésishme

Hoi: Monedha me té cilét kryen shumica e
transaksioneve t€ bizneseve nuk ka lidhje té
réndésishme me monedhén me té cilén bizneset mbajné
kursimet e tyre

Ho2: Lloji 1 aktivitetit q€ bizneset ushtrojné nuk ka
lidhje té réndésishme me vlerésimin qé bizneset japin
mbi nivelin e pérfitueshméris€ si efekti i luhatjeve t&€
kursit té kémbimit.

Hoa: Lloji i aktivitetit q€ bizneset ushtrojné nuk ka
lidhje t€ réndésishme me vlerésimin e performancés sé&
tyre si efekti i fuqizimi té€ monedhés europiane.

Hoa: Lloji 1 aktivitetit q€ bizneset ushtrojné nuk ka
lidhje t€ réndésishme me vlerésimin e performancés sé
tyre si efekti i fuqizimi t&€ monedhé&s amerikane.

Hos: Afati kohor i pagesés sé klientéve nuk ka
lidhje té réndésishme me afatin kohor té pagesés sé
furnitoréve t€ bizneseve

Né testimin e lidhjeve té shprehura si mé sipér,
kemi pérdor rezultatet e koeficientit t&€ korrelacionit t&
Pearson Chi-Square dhe rezultatit t€ p-value pér secilén
me njé réndési statistikore 5 %.

Rezultati

Nuk Vértetohet
Veértetohet

Nuk Vértetohet

Nuk Veértetohet

Nuk Veértetohet

Burimi: Logaritjet e autoressipas programit statistikor Eviews 9.5

Duke iu referuar tabelés 4.19 e cila &shté njé pérm-
bledhje e rezultateve t€ testit t€ Pearson Chi-square me
vlerat e koeficientit té tij dhe rezultatit t& p-value. Mbi
bazén e kétyre rezultateve kemi gjykuar mbi réndésiné
statistikore t€ lidhjeve t&€ ndértuara ndérmjet variablave
mé t€ réndésishém té pyetésorit dhe qé népérmjet tyre
ne vlerésojmé impaktin e luhatjeve kursit t&€ kémbimit

té monedhave t€ huaja mé t€ pérdorura ndaj monedhés
vendase.

Rezultatet e analizés sé sektorit té biznesit



Norwegian Journal of development of the International Science No 151/2025 29

NE¢ realitet studimi i luhatjes sé kursit t€ kémbimit
né aktivitetin operativ t€ disa bizneseve qé operojné né
garkun e Tiranés, nuk ishte g€llimi primar i studimit por
njé¢ piké mbéshtetése e analiz€s ekonomike qé
zhvilluam mbi impaktin qé kishte RER né disa faktoré
ekonomiko — financiaré né vend. Dukeqénése sektori
privat éshté sektori me réndési t&€ vecanté dhe peshé
kryesore né zhvillimin ekonomik né vend, vazhdimisht
i duhet kushtuar réndési dhe mbéshtetje si gjaté
procedurave administrative po ashtu dhe né mbeshtetje
financiare, pérfshirjen né€ procese vendim-marrése etj.

Pyetésori u hartua me pérmbajtje pyetje cilésore
me njé€ vérshtrim t€ pérgjithshém té ecurisé sé aktiviteti
operativ t€ bizneseve t& cilét operojné né tregun
ndérkombétar periudhén 2005-2015. Qéllimi kryesor i
pyetésorit ishte qé kéto biznese t€ shprehnin
eksperiencén e tyre pér nivelin e pérfitueshmérisé si
efekt i luhatjes sé kursit t&€ kémbimit, marédhéniet dhe
vlerésimet q€ kishin pér monedhat e huaja mé té
pérdorura né transaksionet e tyre dhe pjesén e
menaxhimit t€ aftésisé likujduese té tyre.

Nga analiza e variablave kryesore té pyetésorit dhe
ngritjes sé disa nénhipotezave me ndértimin e lidhjeve
mes tyre nése ekzistonin diferenca statistikisht té
réndésishme apo jo, ka rezultuar se:

& Sé& pari, bizneset té cilat pérdorin vetém
monedhén usd amerikan né transaksione (qé pérbejné
vetém 8.7% té t€ anketuaréve) pohojné se kursimet e
tyre i mbajné pothuaj né ményré té barabarté si né usd
edhe né eur. Ndérsa nuk ndodh ky proporcion me ato
biznese q€ pér volumin mé t€ madh té transaksioneve
pérdoin vetém euro (q€ pérb&jné rreth 61 % té té
anketuaréve) sepse 50 % e tyre operojné dhe kursejné
né euro. Gjithashtu duke vler€suar edhe pérgjigjet e
bizneseve qé operojné me té dy monedhat, vetém 19 %
mbajné kursimet né t€ dy monedhat dhe rreth 11 %
kursejné vetém né euro. Si rezultat, pjesa mé e madhe
e bizneseve t€ anketuar pérdorin mondhén europiane né
transaksione t€ tyre dhe né total mbi 61 % e kétyre
bizneseve preferojné té kursejné né€ monedhén
europiane.

@ S¢é dyti, lloji i aktivitetit té ushtruar nga
bizneset e anketuar (pérqéndruar vetém né eksport,
vetém né import apo ushtrimin e té dyjave) ka influencé
né vlerésimet mbi nivelin e pérfitueshmérisé s¢ kétyre
bizneseve si rezultat i luhatjeve t€ kursit t€ kémbimit t&
monedhés vendase me monedhat e huaja mé té
pérdorura (euro dhe usd).

~5 Nga bizneset eksportuese q€ pérbéjné 17.4 %
té t& anketuaréve, vlerésojné se:

o 8.7 % e tyre kan€ patur njé rritje n€ nivelin e
pérfitueshmérisé si rezultat i luhatjeve t€ vlerésimit té
monedhés vendase krahasuar me monedhat e huaja mé
té pérdorura gjaté pesé viteve t€ fundit t€ ushtrimit té
aktivitetit.

o % vlerésojné se niveli 1 pérfitueshmérisé ka
qéné né rénie dhe po kaq té€ anketuar vlerésojné se
luhatja e kursit t€ kémbimit nuk ka patur efekt
domethénés né nivelin e pérfitueshmérisé sepse ata
kané ruajtur njé nivel t€ qéndrueshém gjaté gjithé
periudhés.

~5 Nga bizneset importuese q€ pérbéjné 52.2 %
té t€ anketuaréve, vlerésojné se:

o Rreth 24 % e tyre kané patur njé performancé
jo t& miré, duke shénuar rénie t€ niveli t&
pérfitueshmérisé si efekt i luhatjes s€ kursit t€ kémbimit
né treg

o Pér 17.4 % t€ bizneseve pérfitimi vjetor ka
ruajtur t&€ njéjtat marzhe dhe nuk éshté ndikuar nga
vlerésimi i monedhés

Pér pjesén tjetér rreth 11 % e bizeseve pérfitimi i
tyre ka qéné né rritje

~6 Pér bizneset q€ ushtronjé aktivitet importues
dhe eksportues s¢ bashku,

o Rreth 17.5 % e tyre vlerésojné se impakti i
luhatjeve t€ kursit t€ kémbimit né treg ka qéné pozitiv
duke shénuar rritje té pérfitueshméris€ vjetore.

o Dhe 11 % e tyre pohojné t& kundértén, pra
rénie t€ niveli t& pérfitueshmérisé.

Sa i pérket kétij grupi biznesesh qé ushtrojné té
dyja aktivitetet, por pa i specifikuar se cilat
transaksione zené peshén mé té madhe né totalin e
trasaksioneve ndérkombétare, mund té vlerésojmé se
keto biznese mé shumé kané eksportuar sesa importuar
(megjithése diferencat jané té vogla).

Si rezultat, aktiviteti 1 bizneseve vendase &éshté
pérgéndruar mé shumé né€ importim té mallrave dhe
produkteve dhe efekti i luhatjes sé vlerés sé¢ monedhés
vendase ndaj monedhave té huaja éshté vlerésuar t&
keté sjellé rénie t€ nivelit t€ pérfitueshmérisé vjetore
gjaté periudhés sé studimit (dhe rritje pér bizneset
eksportuese). Kjo do té thoté se Leku ka treguar pozita
té géndrueshme dhe mbigmuese ndaj monedhés euro
dhe usd amerikan si monedhat mé té pérdorura né
tregun valutor.

& S€ treti, me qéllim g€ té kishim njé vler€sim
mé t& ndar€ t&€ impaktit q€ ka luhatja e secilés monedhé
té huaj mbi performancén e aktivitetit t&€ bizneseve t&
anketuara, testuam réndésiné statistikore t€ lidhjeve
nése lloji i aktivitetit q&€ ushtrohet n€ importim apo
eksportim t€ mallrave éshté i influencuar mé shumé nga
fugizimi i euros apo dollarit amerikan. Teorikisht,
fuqizimi i monedhave t€ huaja (ose zhvlerésimi i
monedhés vendase) do t€ ¢ojé né fitime mé t& ulta pér
importuesit dhe fitime mé t& larta pér eksportuesit.

Si rezultat pér grupin e bizneseve té anketuar qé
vetém eksportojné mallra dhe produkte vendase,
peshén mé té madhe né transaksionet e aktivitetit té tyre
e ka patur monedha europiane fuqizimi i s€ cilés ka
zhvlerésuar lekun shqiptar. Ky zhvlerésim monedhés
vendase ul kostot (q€ realizohen né lek€) dhe rrit t€
ardhurat (qé realizohen né euro). Ndérsa niveli i
fuqizimit t€ usd ndaj lekut ka gen€ mé pak i ndjeshém
pér kéto biznese sepse 13 % e tyre (qé pe€rbén dhe
shumicén) vlerésojné se kjo luhatje nuk ka ndikuar fare
né performancén e aktivitetit té tyre.

Pér bizneset q€ importojné vlerésimi q€ kané pér
fuqizimin e monedhés europiane é&shté i shpérndaré
pothuaj proporcionalisht sepse 13 % e tyre pohojné se
zhvlerésimi 1 lekut ndaj euros ka sjellé ulje t&€
pérfitimeve, njé performancé mé t€ ulét (apo tkurrje) té
aktivitetit. Ndérsa 19.2 % e kétyre bizneseve vlerésojné
se fuqizimi i usd amerikan i ka sjellé ulje t&
pérformancés sé aktivitetit. Pra, pesha e luhatjeve t&
kursit t€ kémbimit Lek/Usd ka gen€ me e ndjeshme né
performancén e aktiviteteve sesa luhatjet e kursit té
kémbimit Lek/Euro. Kéto luhatje i vlerésojné mé
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shumé bizneset importuese té€ cilat té ardhurat i
realizojné né leké dhe shpénzimet i kané né€ monedhé té
huaj. Fuqizimi i monedhave t& huaja pér ta pérbén kosto
mé t€ larta (sepse blejné monedhé té huaj né vend me
nj€ ¢mim mé t€ lart€) dhe ulje té t& ardhurave té cilat i
realizojné né leké.

Ndérkohg, sipas pohimeve se fuqizimi i monedhés
s€ huaj nuk ka ndikuar fare né performancén e
aktivitetit por ka vijuar me njé ecuri t€ géndrueshme,
tregon réndésiné e impaktit t€ niveli t€ luhatjes sé€ kursit
té kémbimit né treg. Si rezultat, nuk ka ndikuar pér 15.2
% té& bizneseve importuese luhatja e euros dhe pér rreth
11 % t& tyre luhatja e usd. Sipas kétij rezultati
vlerésojmé se monedha euro ka patur njé nivel luhatje
mé t&€ géndrueshém dhe mé marzh mé t€ ulét té
shmangies sesa monedha usd ndaj monedhés vendase.
dollari amerikan ka treguar se ka patur divergjenca né
marzhe mé t€ larta (sesa euro) ndaj lekut.

Gjithashtu rezulton se kéto biznese jané treguar t&
kujdesshme né vleré€simin e monedhés vendase dhe me
géllim ruajtjen e performancés s€ miré té aktivitetit té
tyre kané ndérmarr€ politika té reja pérmirésuese.

& Sé fundmi, né vlerésimin e politikés sé
kreditimit t€ kompanisé, menaxhimit t&€ marédhénieve
likujduese ndérmjet furnitoréve dhe klientéve, ka
rezultuar lidhje pozitive dhe statistikisht e réndésishme,
e cila shkon né nj€ linj€ t& drejté afate t€ gjata né blerje
shogérohen me afate té gjata né shitje.

KONKLUZIONET

Me qéllim vértetimin e hipotezave té ngritura pér
kété studim si dhe metodave té zbatuara dhe analizuara
rendisim si mé poshté konkluzonet e punimit:

~5 Rezultatet empirike tregojné se kursi i
kémbimit n€ Shqipéri pérgjaté periudhés 2005 — 2015
ka géné i luhatur / shmangur nga niveli i tij ekulibér.
Sipas RER té vlerésuar me metodén e sjelljes sé
ekulibrit t& kursit t& kémbimit rezulton se vazhdimisht
ky kurs ka qéné me periudha nénvlerésimi dhe
mbivlerésimit por niveli i shmangies nuk i ka kaluar
2 % nga niveli aktual i kursit t€ kémbimit.

~5 Rezultatet e studimit tregojné se kursi i
kémbimit ka patur impakt statistikisht t€ réndésishém
(me nje nivel besueshmérie 95 %) né dy faktoré:
prodhimin e pérgjithshém né vend si edhe né nivelin e
eksporteve te mallrave dhe produkteve vendase.

« Ndérsa me njé nivel réndésie 10 % kursi i
kémbimit ka patur impakt té réndésishém né nivelin e
ofert€s monetare né treg dhe né nivelin e kreditimit né
valuté té huaj nga sektori bankar.

Nga testimi i lidhjeve té pyetjeve mé té
réndésishme t€ pyet€sorit me q€llim studimin e
impaktit t€ luhatjes s€ kursit t€ kémbimit n€ aktivitetin
e bizneseve g€ operojné né€ vend gjat€ periudh€s 2005
— 2015, rezulton té jeté:

«& Sé€ pari, né testimin e lidhjes nése monedha me
té cilén bizneset mbané kursimet e tyre ka lidhje t&
réndésishme me monedhén me t&€ cilén boneset
operojné rezulton se: Pjesa mé e madhe e bizneseve t&
anketuar pérdorin monedhén europiane né transaksione
té tyre dhe né total mbi 61 % e kétyre bizneseve
preferojné t& kursejné né monedhén europiane. Kjo do
té thot€ se monedha me t€ cilén bizneset kursejné nuk

influencohet nga monedha me té cilat ata realizojné
transaksionet.

=& SE€ dyti, né testimin e lidhjes nése vlerésimi i
impaktit t€ luhatjes s€ RER né ecuriné e aktivitetit ka
lidhje statistikisht t&€ réndésishme me llojin e aktivitetit
té ushtruar (import, eksport apo té dyja) rezulton se:
Aktiviteti i bizneseve vendase éshté pérqéndruar mé
shumé né importim té mallrave dhe produkteve dhe
efekti 1 luhatjes sé vlerés s€ monedhés vendase ndaj
monedhave té huaja &shté vlerésuar té keté sjellé rénie
té nivelit t€ pérfitueshmérisé vjetore gjaté periudhés sé&
studimit (dhe rritje pér bizneset eksportuese). Kjo do t&
thoté se Leku ka treguar pozita t&€ qéndrueshme dhe
mbi¢muese ndaj monedhés euro dhe usd amerikan si
monedhat mé té pérdorura né tregun valutor.

6 S€ treti, me qéllim qé té kishim njé vlerésim
mé specifik pér secilén monedhé té huaj (euro dhe usd
amerikan) testuam réndésiné statistikore t€ lidhjeve
nése lloji i aktivitetit qé ushtrohet n€ importim apo
eksportim té mallrave éshté i influencuar mé shumé nga
fugizimi i euros apo dollarit amerikan.

o Si rezultat pér grupin e bizneseve té anketuar
qé vetém eksportojné peshén mé t€ madhe né
transaksionet e aktivitetit té tyre e ka patur monedha
europiane fuqizimi i sé€ cilés ka zhvlerésuar lekun
shqiptar. Ky zhvlerésim monedhés vendase ul kostot
(q€ realizohen né lek&) dhe rrit té€ ardhurat (qé
realizohen né euro). Ndérsa niveli i fuqizimit t€ usd
ndaj lekut ka gené mé pak i ndjeshém pér kéto biznese
sepse 13 % e tyre (q€ pérbén dhe shumicén) vlerésojné
se kjo luhatje nuk ka ndikuar fare né performancén e
aktivitetit té tyre.

o Pér bizneset qé importojné vlerésimi q€ kané
pér fuqizimin e monedhés europiane &shté i shpérndaré
pothuaj proporcionalisht sepse 13 % e tyre pohojné se
zhvlerésimi 1 lekut ndaj euros ka sjellé ulje t&€
pérfitimeve, njé performancé mé t€ ulét (apo tkurrje) té
aktivitetit.

Pra, pesha e luhatjeve t€ kursit t&€ kémbimit Lek /
Usd ka gené me e ndjeshme né€ performancén e
aktiviteteve sesa luhatjet ¢ kursit t&€ kémbimit Lek /
Euro.

Kursi i kémbimit Leké / Euro ka patur njé nivel
luhatje mé té géndrueshém dhe mé marzh mé té ulét t&
shmangies sesa kursi i kémbimit Leké / Usd.

Kéto luhatje i vlerésojné mé shumé bizneset
importuese (zené pjesén mé t€ madhe) sepse fuqizimi i
monedhave t€ huaja pér ta pérbén kosto mé t€ larta dhe
ulje t& té ardhurave (t€ cilat i realizojné€ né leké).

Gjithashtu rezulton se kéto biznese jané treguar té
kujdesshme né vlerésimin e monedhés vendase dhe me
qéllim ruajtjen e performancés s€ mir€ té aktivitetit t&
tyre kan€ ndérmarré politika té reja pérmirésuese.

& S€ katérti, n€ vler€simin e politikés sé&
kreditimit t€ kompanisé€, menaxhimit t€ marédhénieve
likujduese ndérmjet furnitoréve dhe klientéve, ka
rezultuar lidhje pozitive dhe statistikisht e réndésishme,
e cila shkon né njé linj€ t€ drejté dhe nénkupton se afate
té gjata né€ blerje shogérohen me afate té gjata né shitje.

KUFIZIMET E STUDIMIT DHE REKOMANDIMET
PER PUNIME TE METEJSHME NE KETE FUSHE
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Sigurisht q¢ ¢do punim apo analiz€ empirike ka
kufizimet e saj pér té cilén krijohen gjithmoné hapésira
pér studime té tjera mé specifike apo qofté edhe mé t&
zgjeruara. Edhe né két€ punim u ndeshém me disa
kufizime mbi t€ cilat japim edhe rekomandime pér
pérmirésime t&€ métejshme:

& Analiza e modelit mbetet e kufizuar pér veté
numrin e faktoréve ekonomiké té pérfshiré né model. Si
edhe vlefshméria e rezultateve mbetet vetém né kuadrin
e kétyre faktoréve té studivar si edhe periudhés sé
pérfshiré né studim. Modeli sugjerohet t&€ zbatohet duke
pérfshiré edhe faktoré t€ tjeré makroekonomiké sic
mund té€ rekomandojmé: remitancat, normat e interesit
té tregut, investimet e huaja, etj.

& Analiza e sektorit t& biznesit ishte si rezultat i
njé vlerésimi me té dhéna cilésore dhe jo sasiore, kjo
mund t€ na kufizojé n€ nivelin e siguris€ mbi
besueshmériné e rezultateve. Por ne nuk insistuam né

té dhéna sasiore sepse impakti i RER né biznese nuk
ishte objektiv primar i studimit toné.

& Mostra € limituar e subjekteve gé u treguan té
gatshém t€ bashképunon pér kété studim, e pérbéré prej
rreth 100 firmash né lokalizuara né qarkun e Tiranés
dhe me aktivitet ndérkombétar, ka limituar vlerésimet e
plota té impaktit t&¢ RER né kété sektor.

Rekomandohet qé nése béhét njé studim i impaktit
té luhatjeve t¢ RER né sektorin e ndérmarrjeve t&
mesme dhe t€ médha q€ ushtojné aktivitet
ndérkombétar, t€ grumbullohen t€ dhéna sasiore pér
ndértimin e tregueséve financiaré, té€ synohet zgjerimi i
mostrés né t€ gjithé Shqipérin€ dhe zgjerimi i periudhés
s€ studimit. Sigurisht q€ kjo ¢éshtje e limituar né
studimin toné duke marré dimensione mé té médha, mé
specifike e konkrete do té pérb&jé njé temé shumé
aktuale dhe t& ploté studimi. Pse jo kjo mbetet si njé
objektiv né studime t& métejshme post doktorale

Figura Al - Ecuria vjetore e faktoréve makroekonomike sipas lidhjeve té pércaktuara
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Tabelat A18 — Rezultatet e analizés né nivelin mikroekonomik pér ¢do lidhje té pércaktuar

Cila éshté monedha me té cilén operoni mé
shpesh? dhe Né ¢’monedhé preferoni té mbani mé
shumé kursimet tuaja?

Crosstabulation
Chi-Square Tests
| Value df

Sé pari:

Asymp. Sig. (2-sided)

Pearson Chi-Square 36.9379 6 .000
Likelihood Ratio 26.179 6 .000,
Linear-by-Linear Association 15.265 1 .000

N of Valid Cases 46
a. 9 cells (75.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is .17.

vlerésoni pérfitueshmériné nga luhatjet e kursit té
kémbimit né treg (né 5 vitet e fundit)
Crosstabulation

Sé dyti:

Aktiviteti i biznesit tuaj éshté pérgéndruar mé
shumé né importe, eksporte apo té dyja dhe Si e

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 6.8672 4 .143
Likelihood Ratio 7.508 4 A11
Linear-by-Linear
Association 1.386 1 239
N of Valid Cases 46

a. 4 cells (44.4%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1.91.

Grafiku 1 — Rezultatet e lidhjes sé dyté té dy variablave té zgjedhur

Bar Chart
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8. AKtiviteti i biznesit tuaj €shté pérqé&ndruar ma
shumé& né&

monedhés Euro kéto 5 vitet e fundit ndaj monedhés
vendase.

Sé treti:
Aktiviteti i biznesit tuaj éshté pérqéndruar mé
shumé né ... dhe Si ka ndikuar tek ju fugizimi i
Chi-Square Tests

Crosstabulation

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 17.5422 6 .007
Likelihood Ratio 19.588 6 .003
Lmear_—by-Llnear 319 1 579
Association
N of Valid Cases 46

a. 9 cells (75.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1.57.
Grafiku 2 — Rezultatet e lidhjes sé treté té dy variablave té zgjedhur
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Sé katérti;

Count

Bar Chart

Eksport t& malrave Impart t& mallrave

:

TE dyja, Eksport-import

8. Aktiviteti i biznesit tuaj shté pérgéndruar mé shumé
né

Aktiviteti i biznesit tuaj éshté pérqéndruar mé
shumé né... dhe Si ka ndikuar tek ju shfugizimi i
Crosstabulation

Chi-Square Tests

16. Si ka ndikuar tek ju
fugizimi i monedhés

nd

Eurc kéto 5 vitet e fundit

aj monedhés
vendase:

NE rritje / zgjerim t& aktivitetit
ME ulie fkurrje t& aktivitetit
NE hartimin & poltikave t&
reja pér hiznesin

Muk ka ndikuar fare

monedhés Usd kéto 5 vitet e fundit ndaj monedhés

vendase

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 14.729? .022
Likelihood Ratio 17.369 6 .008
Linear-by-Linear
Association 004 1 952
N of Valid Cases 46

a. 8 cells (66.7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is .35.

Grafiku 3 — Rezultatet e lidhjes sé katért té dy variablave té zgjedhur

Bar Chart
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&

Count

Sé pesti:

Eksport t& mallrave Import t& mallrave

Té& dyja, Eksport-lmport

8. Aktiviteti i biznesit tuaj &sht& pé&rq&ndruar mé

shumeé né

:

shfugizimi i monedhé&s

ndaj monedhés
vendase

17. Si ka ndikuar tek ju
Usd kéto 5 vitet e fundit

NE rritie / zgierim t& aktivitetit

NE ulje ftkurrje t& aktivitetit
NE hartimin e politikave t&
reia par biznesin

Nuk ka ndikuar fare

Politikat e kreditimit té kompanisé dhe A ka lidhje
midis afateve té pagesés sé furinitoréve dhe politikés sé

arkétimeve?
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Correlations

22. Afatete |23. Afatet e pag-

pages€s g€ ju | es€s qé ju keni

aplikoni me vendosur me

Klientét tuaj Furnitorét tuaj

jané: jané:

Spearman'srho ~ 22. Afatet e pagesés qé juCorrelation Coefficient 1.000 .686™
aplikoni me Klientét tuaj jané:Sjg, (2-tailed) . .000
N 46 46
23. Afatet e pagesés qé ju keniCorrelation Coefficient .686™ 1.000
vendosur me Furnitorét tuajSig. (2-tailed) .000 ]
jane: N 46 46

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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